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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej dotyczaca przebiegu
procesow makroekonomicznych wptywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu projekcja
inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych Narodowego Banku Polskiego
(NBP). Nadzo6r merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowat Piotr Szpunar, Dyrektor
Departamentu  Analiz  Ekonomicznych. Do opracowania projekcji ~wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zaakceptowal przekazanie projekcji Radzie Polityki
Pienieznej. Projekcja inflacji i PKB stanowi jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie zalezy od dostepnosci danych makroekonomicznych.
Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztalttowaniem sig

poszczegolnych zmiennych. W Raporcie zostaly uwzglednione dane dostepne do 21 pazdziernika 2019 r.
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Synteza

Synteza

Dynamika PKB w wielu gospodarkach na swiecie pozostaje relatywnie niska, a perspektywy globalnej
koniunktury pogorszyly sie w ostatnich miesigcach. Ostabienie dynamiki globalnego popytu, w
szczegodlnosci inwestycyjnego, znajduje odzwierciedlenie w spowolnieniu handlu swiatowego, co wraz z
podwyzszona niepewnoscig dotyczaca perspektyw globalnej koniunktury przyczynia si¢ do obnizonej
aktywnosci w sektorze przemystowym. Natomiast koniunktura w ustugach pozostaje relatywnie dobra,

cho¢ naplywajace w ostatnim okresie dane wskazuja na jej mozliwe pogorszenie w kolejnych miesiacach.

Inflacja w gospodarce swiatowej pozostaje umiarkowana. Po lekkim wzroscie w I potowie br.
wynikajacym w znacznej mierze z czynnikow podazowych podwyzszajacych dynamike cen zywnosdi,
w III kw. inflacja — w $lad za spadkiem cen energii — obnizyla sie. Jednoczesnie dynamika cen pozostaje
wyraznie zroéznicowana miedzy gospodarkami, przy czym jest wyraznie wyzsza w gospodarkach

wschodzacych niz w rozwinietych.

W warunkach utrzymujacej sie relatywnie niskiej dynamiki PKB w wielu gospodarkach i dalszego
pogorszania si¢ perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie w ostatnich miesigcach gléwne banki
centralne luzowaty swojq polityke pieniezna. Europejski Bank Centralny (EBC) we wrzesniu 2019 r.
obnizyt stope depozytowa do poziomu -0,50% . Ponadto EBC zmienit forward guidance, wskazujac, ze stopy
procentowe zostana utrzymane na obecnym lub nizszym poziomie do czasu, gdy prognozy inflacji nie
beda wskazywac na jej wyrazny powrét do poziomu docelowego EBC. Rezerwa Federalna Stanéw
Zjednoczonych na posiedzeniach w lipcu i wrze$niu br. obnizyta stopy procentowe, kazdorazowo o 25 pb

(przedziat dla stopy fed funds wynosi obecnie 1,75-2,00%).

Wobec pogorszenia nastrojow na rynkach finansowych i luzowania polityki pienieznej przez gtowne
banki centralne rentownosci obligacji gospodarek rozwinietych obnizyty sie w ostatnich miesigcach, a

gospodarek wschodzacych nieco wzrosty.

W Polsce dynamika cen konsumpcyjnych — po wzroscie w poprzednich miesigcach — we wrzesniu
obnizyta sig (do 2,6% r/r). W kierunku wyzszej inflacji oddziatuje gtéwnie wczesniejszy istotny wzrost cen
zywnosci nieprzetworzonej zwigzany ze spadkiem podazy niektérych produktéw rolnych oraz miesa.
Towarzyszy mu nastepujacy w warunkach rosngcego popytu konsumpcyjnego wzrost dynamiki cen
ustug, ktéry przektada sie na stopniowy wzrost inflacji bazowej. Natomiast ograniczajgco na dynamike
CPI wplywaja nizsze niz przed rokiem ceny energii.

W $lad za pogorszeniem koniunktury w gospodarce Swiatowej roczne tempo wzrostu gospodarczego w
Polsce w ostatnich kwartatach obnizylo sie, utrzymujac sie jednak na relatywnie wysokim poziomie
(w1l kw. 2019 r. dynamika PKB wyniosta 4,5% 1/r). Gtdwnym czynnikiem wzrostu pozostaje popyt
konsumpcyjny, ktory jest w dalszym ciagu wspierany przez korzystng sytuacje pracownikéw na rynku
pracy, w tym systematyczny wzrost zatrudnienia i ptac, oraz bardzo dobre nastroje konsumentow i
rosnacy kredyt konsumpcyjny. Waznym czynnikiem wzrostu PKB sa rowniez rosnace inwestycje,

zwlaszcza przedsiebiorstw, czemu sprzyja utrzymywanie sie silnego popytu krajowego w warunkach
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wysokiego wykorzystania zdolnosci wytwdrczych. Z kolei wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt w
IT kw. br. zblizony do zera. Dynamika obrotéw w handlu zagranicznym obnizyla sig, przy czym wzrost
eksportu spowolnil mocniej niz importu, co bylo zwigzane z dalszym pogorszeniem koniunktury na

$wiecie, w tym w najblizszym otoczeniu gospodarczym Polski.

Biezaca sytuacja finansow publicznych pozostaje bardzo dobra. W I pétroczu 2019 r. sektor odnotowat
nadwyzke, ktora byla wigksza niz w tym samym okresie ub.r. (0,6% wobec 0,4% PKB catorocznego w
ujeciu ESA2010).

Korzystna koniunktura w gospodarce oddzialuje w kierunku dalszego wzrostu zatrudnienia.
Jednoczesnie jego dynamika obniza sie, co jest zwiazane zarowno z pewnym ostabieniem popytu na prace,
jak i z ograniczeniami po stronie podazy pracy. Jednoczesnie stopa bezrobocia nadal si¢ obniza. W efekcie
pozycja pracownikow w negocjacjach ptacowych pozostaje silna, a dynamika wynagrodzen nominalnych
w gospodarce utrzymuje sie na stabilnym i relatywnie wysokim poziomie. Jednoczesnie wobec

wyraznego wzrostu wydajnosci pracy, dynamika jednostkowych kosztéw pracy jest nadal umiarkowana.

W warunkach tagodzenia polityki pienieznej przez gléwne banki centralne na swiecie oraz spadku
rentownosci obligacji gospodarek rozwinietych rentownosci 10-letnich polskich obligacji skarbowych
obnizyly sie do najnizszego poziomu w historii. Natomiast na polskiej gietdzie papieréw wartosciowych
utrzymywata sie¢ w ostatnich miesigcach podwyzszona zmiennos¢ cen akcji, ktére w I polowie
pazdziernika br. ksztattowaly si¢ na poziomie nieco nizszym od notowanego w czerwcu. Kurs zlotego
wobec gtéwnych walut — po nieznacznym ostabieniu w sierpniu i wrzesniu br. — w pazdzierniku powrdcit

do pozioméw notowanych w I potowie roku.

W III kw. br. dynamika szerokiego pieniadza w gospodarce spowolnita, do czego przyczynit sie
wolniejszy przyrost depozytéw gospodarstw domowych. Zwigkszenie si¢ stanu szerokiego pieniadza w
III kw. wynikato nadal gléwnie ze wzrostu kredytéw dla sektora niefinansowego. Od kilku kwartatow
dynamika kredytu dla sektora niefinansowego pozostaje zblizona do dynamiki nominalnego PKB.
Jednoczes$nie dynamika kredytow dla gospodarstw domowych ponownie nieco sie zwiekszyta, na co
ztozyto sie przyspieszenie wzrostu kredytéw mieszkaniowych i utrzymanie wysokiej dynamiki kredytow

konsumpcyjnych.

Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej swiadcza o wysokim stopniu zréwnowazenia polskiej gospodarki.
W II kw. br. zaréwno saldo na rachunku obrotéw biezacych, jak i na rachunku kapitalowym byto dodatnie
i wyzsze niz przed rokiem. W ostatnich kilku kwartatach obnizato si¢ zadluzenie zagraniczne Polski w

relacji do PKB i poprawiata si¢ miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 1,50%. Oczekiwania uczestnikow
rynku dotyczace ksztattowania si¢ stép procentowych wskazuja na stabilizacje stop procentowych NBP

w kolejnych kwartatach.

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wplywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie lipiec — pazdziernik 2019 r. wraz z Informacjq po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej w

listopadzie br. s umieszczone w rozdziale 3. Opis dyskusji na listopadowym posiedzeniu zostanie
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Synteza

opublikowany 21 listopada br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie. W rozdziale 5 znajduja si¢
wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie potowa maja -wrzesien 2019 r. Ponadto w niniejszym

Raporcie zamieszczono ramke Ostabienie wymiany handlowej na Swiecie.

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiacg jedna z
przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienigeznej podejmuje decyzje o wysokosci stép
procentowych NBP. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stdp
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 18 pazdziernika 2019 r. — roczna dynamika cen
znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,2-2,4% w 2019 r. (wobec 1,7-2,3%
w projekdji z lipca 2019 1.), 2,1-3,6% w 2020 r. (wobec 1,9-3,7%) oraz 1,6-3,6% w 2021 r. (wobec 1,3-3,5%).
Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,9-4,7% w 2019 r. (wobec 3,9-5,1% w projekdji z lipca 2019 1.), 2,7—
4,4% w 2020 r. (wobec 3,0-4,8%) oraz 2,3-4,2% w 2021 r. (wobec 2,4-4,3%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza za granica

Dynamika PKB w wielu gospodarkach na swiecie

perspektywy
globalnej koniunktury pogorszyly sie w ostatnich

pozostaje relatywnie niska, a

miesigcach (Wykres 1.1). Ostabienie dynamiki

popytu, w
znajduje odzwierciedlenie w

globalnego szczegdlnosci
inwestycyjnego,
spowolnieniu w handlu $wiatowym (por. Ramka:
Ostabienie wymiany handlowej na swiecie), co wraz z
podwyzszona niepewnoscia dotyczaca
perspektyw globalnej koniunktury przyczynia si¢
sektorze

do  obnizonej  aktywnosci w

koniunktura w
dobra,

naplywajace w ostatnim okresie dane wskazuja na

przemystowym. Natomiast

uslugach pozostaje relatywnie cho¢

jej mozliwe pogorszenie w kolejnych miesigcach.

Tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro
w Il kw. br. utrzymato si¢ na relatywnie niskim
poziomie i wyniosto 1,2% r/r (Wykres 1.2).
Negatywnie na tempo wzrostu gospodarczego
oddziatywato spowolnienie popytu zewnetrznego
przekladajace si¢ na spadek dynamiki eksportu
strefy euro. Obnizenie popytu zagranicznego
znalazto = odzwierciedlenie = w  oslabieniu
aktywnos$ci w przemysle i w polaczeniu z
podwyzszona niepewnoscia dotyczaca
perspektyw koniunktury przyczynilo sie do
pogorszenia

nastrojow przedsigbiorstw tego

sektora. Pesymistyczne nastroje w przemysle
wplywaly

inwestycyjng, co

ograniczajgco  na  aktywno$¢

wraz ze spowolnieniem

inwestycji budowlanych przetozylo si¢ na
obnizenie dynamiki nakladéw inwestycyjnych
w wiegkszosci gospodarek strefy euro. Przy czym

kontrybucja inwestycji do wzrostu PKB w strefie

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.1 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej
na $wiecie (r/r)
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Zrédto: dane Bloomberg, Centraal Planbureau, Eurostat i MFW,
obliczenia NBP.

PKB, produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna - s$rednia roczna dynamika

w gospodarkach stanowiacych 80% $wiatowego PKB w 2017 r., wazona PKB. Eksport —
dynamika $wiatowego eksportu towaréw wedtug danych Centraal Planbureau.

-20

Wykres 1.2 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozydja (r/r)
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Zrédlo: dane Eurostat, obliczenia NBP.
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euro byla wyraznie dodatnia, co wynikalo w

znacznej mierze z transakcji o charakterze

jednorazowym przeprowadzonych przez
podmioty zarejestrowane w Irlandii'. Z kolei
konsumpcja prywatna — wspierana przez wzrost
realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych — zwigkszala si¢ w stabilnym tempie i
pozostata najwazniejszym zrédtem wzrostu PKB
w II kw. br. Korzystna sytuacja finansowa
gospodarstw

domowych sprzyjata w

szczeg6lnosci utrzymaniu dobrej sytuacji w
sektorze ustug. Nastroje firm z tego sektora

pogorszyly sie jednak we wrzesniu br.

Ostabienie  handlu ~ miedzynarodowego i
pogorszenie nastrojow w przemysle miato
szczegblnie silny wplyw na gospodarke

niemiecka, przekladajac si¢ w II kw. br. na

stagnacje eksportu i spowolnienie wzrostu
inwestycji. W efekcie — mimo dalszego stabilnego
wzrostu konsumpgcji — roczna dynamika PKB w
ITkw. obnizyta sie do 0,4% 1/r, tj.

najnizszego od 6 lat (a w ujeciu kwartalnym byta

poziomu

ujemna).

Obnizenie sie¢ dynamiki PKB w strefie euro
oddzialywato w kierunku ostabienia wzrostu
eksportu gospodarek regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej, w ktdrych eksport netto miat w I kw.
br. ujemny wktad do wzrostu PKB. Towarzyszyto
temu obnizenie si¢ dynamiki konsumpcji
prywatnej, wynikajace z wyhamowania wzrostu
zatrudnienia przektadajgcego sie na spowolnienie
wzrostu dochodow gospodarstw domowych
(Wykres 1.3). Z kolei wzrost inwestycji pozostat
relatywnie wysoki, przy czym ich dynamika w
regionie ESW byta silnie zréznicowana. W efekcie
wzrost gospodarczy w  regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej w II kw. br. ostabit sie
jedynie nieznacznie — do 3,8% r/r wobec 4,0%

w I kw. br.

Wykres 1.3 Wzrost gospodarczy i jego wybrane komponenty
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)

proc. proc.
9 - 30

—PKB (lewa 0$)

Konsumpcja prywatna (lewa o$)

—Inwestycje (prawa os

6 A /\ yeje ) L 20
‘ 4 \ \’\/\_/\

0 N S S /J/\‘/\\,;/ | \\/ 0
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Zrodto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Roczna dynamika tacznej wartosci PKB, konsumpgji prywatnej i naktadéw brutto na $rodki
trwate krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej, ale
niebedacych czlonkami strefy euro (z wylaczeniem Polski): Butgarii, Czech, Chorwacji, Wegier
oraz Rumuni, wazona PKB.

! Transakcje te oddziatywatly takze w kierunku spadku wktadu eksportu netto do wzrostu PKB strefy euro w Il kw. br.
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Takze w Stanach Zjednoczonych roczna dynamika
PKB w II kw. br. obnizyta sie (do 2,3% r/r z 2,7%
r/r wlkw. br.2, Wykres 1.4) w wyniku spadku
eksportu i wyhamowania wzrostu inwestygji
prywatnych. Z kolei dynamika konsumpgji
prywatnej w II kw. br. wzrosta. Przyspieszenie
wzrostu wydatkdw konsumpcyjnych - wobec
utrzymujacych sie korzystnych uwarunkowan na
rynku pracy oraz stabilnej sytuacji finansowej
gospodarstw domowych - wynikalo z ustania
czynnikow, ktore ostabialy wzrost w I kw. br.,
m.in. zawieszenia dzialalnosci czesci instytucji

federalnych Stanéw Zjednoczonych.

W Wielkiej Brytanii wzrost PKB ostabit sie¢ w I kw.
br. do 1,3% 1/r z 2,1% r/r w I kw. br.3 Wahania
dynamiki PKB w I polowie br. zwigzane byly
w znacznej mierze z decyzjami przedsiebiorstw
w zakresie planowania produkcji i akumulacji
zapasoOw w zwiazku z oczekiwanym Brexitem,
ktory byl pierwotnie planowany na 29 marca br.,
oraz jego poOzniejszym odsunieciem w czasiet.
Jednocze$nie  utrzymujaca  sie

sytuacja
oddzialywata negatywnie na plany i wydatki

niepewnos¢

zwigzana z  krajowa politycznag

inwestycyjne przedsiebiorstw. Natomiast
konsumpcja prywatna rosta nadal w stabilnym
tempie, wspierana przez umocnienie wzrostu

wynagrodzen w ostatnich miesigcach.

Aktywno$¢ ekonomiczna w  gospodarkach

wschodzacych w ostatnich miesigcach
ksztattowata si¢ na relatywnie niskim poziomie
(Wykres 1.5). W Chinach wzrost PKB w III kw. br.
spowolnit do 6% r/r (wobec 6,2% w Il kw. i 6,4% r/r
w I kw. br.), na co zlozylo si¢ obnizenie dynamiki
konsumpcji gospodarstw domowych oraz staby

popyt zagraniczny. W II kw. br. obnizyla sie takze

Wykres 1.4 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
rozwinietych (r/r)

proc.

6 6

RV N

2 \’\/\_ o

S /\/J\ [
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Wielka Brytania

4 -4
6 6
8 -8
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Zrédlo: dane Bloomberg, Office for National Statistics.

Wykres 1.5 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
wschodzacych (r/r)

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg,

2 W ujeciu kwartat do kwartatu dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych obnizyta sie do 2,0% w Il kw. br. z 3,1% w I kw. br. (dane

zannualizowane).

3 W ujeciu kwartalnym PKB Wielkiej Brytanii spadt w II kw. br. 0 0,2% kw/kw, po wzroscie 0 0,3% i 0,6% odpowiednio w IV kw.

ub.r. i I kw. br. (dane odsezonowane).

4+ Wobec ryzyka bezumownego wyjscia Wielkiej Brytanii z UE 29 marca br. przedsigbiorstwa w I kw. br. zintensyfikowaty akumulacje
zapasow, po czym w Il kw. br. wyraznie obnizyly ich poziom wraz z odroczeniem terminu Brexitu na 31 pazdziernika br. W branzy
motoryzacyjnej w obawie przed scenariuszem no-deal Brexit, znaczna cze$¢ producentdw zdecydowata w I kw. br. o przesunieciu
sezonowych zamknie¢ fabryk z okresu wakacji na kwiecien br., przez co silnie spadta produkcja w branzy na poczatku II kw. br.

Narodowy Bank Polski

11



Raport o inflagji - listopad 2019 r.

wyraznie dynamika wzrostu w gospodarce
indyjskiej. Z kolei w Brazylii i RPA wzrost PKB
przyspieszyt. Dynamika PKB w Rosji pozostata
niska, a w Turcji i Meksyku odnotowano spadek

PKB w ujeciu rocznym.

Ramka: Ostabienie wymiany handlowej na swiecie

Dynamika handlu swiatowego w ostatnich latach byla wyraznie nizsza niz przed swiatowym kryzysem
finansowym?>6. W okresie 2011 - I polowa 2019 r. wyniosta ona przecietnie 2,7% wobec 5,8% w latach 2001-2007.
W warunkach stopniowego ozywienia w globalnych obrotach handlowych pod koniec 2016 r. i w 2017 r. (Wykres
R.1), prognozowano, ze w latach 2018-2020 dynamika handlu $wiatowego bedzie ksztattowac sie na poziomie
4,5%-6%, utrzymujac sie powyzej tempa wzrostu globalnego PKB (Wykres R.2). Z koricem 2017 r. dynamika
handlu $wiatowego zaczeta sie jednak wyraznie obniza¢. Spadek dynamiki handlu poglebit sie w ostatnich
kwartatach, a w II kw. br. wolumen handlu $wiatowego obnizy} sie¢ w ujeciu rocznym, co nastgpito po raz
pierwszy od globalnego kryzysu finansowego.

Wykres R.1 Dynamika swiatowego handlu towarami (3-mies. Wykres R.2 Prognozy MFW dotyczace dynamiki

$rednia ruchoma, r/r) i globalnego PKB (1/r) Swiatowego importu towaréow
proc. proc.  proc.
el —Handel swiatowy (lewa 0s) 7 7
R Globalny PKB (prawa 0$) 6
16 6 6
4
5 5
8
2
4 4
0 0
3 3
-2
-8
4 2 2
: —19m7 --18m10 18m4 19m4
-16
6 1 1
-24 8 0 0
06ql  08ql  10g1  12g1  14g1 1691  18q1 2017 2018 2019 2020

Zrédto: dane Centraal Planbureau, OECD, Bloomberg, Zrédto: dane MFW, obliczenia NBP.
obliczenia NBP.

Srednia arytmetyczna $wiatowego eksportu i importu.

Spadek dynamiki handlu swiatowego wynikat z ostabienia popytu importowego i sprzedazy eksportowej w
wielu gospodarkach, zaréwno rozwinietych, jak i wschodzacych. Na wyhamowanie wzrostu $wiatowego

eksportu zlozylt sie w znacznej mierze spadek eksportu maszyn i urzadzen (o 2% r/r w I kw. br.), pojazdow

5 W ramce zmiany dynamiki handlu $wiatowego, importu oraz eksportu dotycza zmian wolumenu tych wielkosci, natomiast zmiany
dynamiki eksportu i importu w poszczegolnych grupach produktowych dotycza zmian jego wartosci.

6 Obok omawianych w ramce przyczyn ostabienia handlu swiatowego obserwowanego od konca 2017 r., dynamike wymiany
towarowej na $wiecie obnizajg takze czynniki strukturalne. Ich wplyw na tempo wzrostu globalnej wymiany towarowej widoczny
byt juz przed $wiatowym kryzysem finansowym (zob. Constantinescu i inni, 2015 oraz ECB, 2016). Czynniki te obejmujg m.in.: i)
zmniejszenie sie intensywnosci proceséw globalnej fragmentaryzacji produkcji, wraz z wygasajacymi efektami rewolucji w zakresie
technologii telekomunikacyjnych i informatycznych z lat 90. oraz silnego spadku kosztéw transportu miedzynarodowego,
obserwowanego na przestrzeni kilku ostatnich dekad ii) zmiany w strukturze zagregowanego popytu w czesci gospodarek (w tym
w Chinach) polegajace na wzro$cie udzialu mniej importochtonnych kategorii (konsumpgji prywatnej i wydatkéw na ustugi), iii)
brak istotnych postepéw w zakresie liberalizacji wymiany handlowej w poréwnaniu z latami 90. i poczatkiem lat 2000.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

(odpowiednio o 6% r/r) i urzadzen elektrycznych (odpowiednio o 4% r/r). Obnizenie dynamiki sprzedazy
eksportowej towaréw nalezacych do pierwszych dwoéch z tych kategorii miato wyrazny negatywny wptyw na
eksport gospodarki niemieckiej — bedacej gléwnym partnerem handlowym Polski — ktéry spadl w pierwszej

potowie br. 0 2% r/r.

Spowolnienie globalnej wymiany handlowej obserwowane na przestrzeni ostatnich dwoch lat ma
prawdopodobnie zrédio w kilku, wzajemnie na siebie oddziatujacych procesach. Dekompozycja geograficzna i
produktowa wahan swiatowej wymiany towarowej, a takze analiza przebiegu proceséw makroekonomicznych i
zmian w zakresie polityki gospodarczej sugeruja, ze u podstaw ostabionej aktywnosci w handlu $wiatowym leza

nastepujace procesy:

o Zmiany w polityce handlowej najwiegkszych gospodarek. Na przestrzeni 2018 r. i 2019 r. Stany
Zjednoczone stopniowo podwyzszaty stawki celne, przede wszystkim w odniesieniu do importu z Chin. Spotkato
sie to z odwetowymi podwyzkami chinskich cet na amerykanski eksport. Zaostrzenie polityki handlowej
doprowadzito do spadku wzajemnych obrotéw handlowych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami
(Wykres R.3, Tabela R.1). Bezposredni wpltyw tego spadku na globalne obroty towarowe zostat jednak czesciowo
ztagodzony przez substytucje importem z innych krajow, w tym wskutek stopniowej relokacji handlu’. Napiecia
w polityce handlowej miedzy dwiema najwiekszymi gospodarkami swiata oraz sygnaty ze strony amerykanskiej
administracji dotyczace mozliwosci podwyzszenia cet w handlu z innymi duzymi krajami najprawdopodobniej
oddzialywaly jednak na swiatowy handel takze posrednio, dodatkowo ostabiajac popyt w Chinach oraz

przyczyniajac sie do pogorszenia nastrojow przedsiebiorcéw na $wiecie (zob. ponizej).

Wykres R.3 Znaczenie Chin i Standw Zjednoczonych we Wykres R.4 Dynamika importu Stanéw Zjednoczonych z

wzajemnych obrotach towarowych Chin (r/r)
proc. proc.
50 50 20 20
—Udziat Chin w imporcie USA
Udziat Chin w eksporcie USA I~
—Udziat USA w imporcie Chin 10 = 10
40 Udziat USA w eksporcie Chin 40
0 \ 0
30 30
-10 -10
20 \M‘ML"M”‘”M«_ 20 20 20
-30 -30
10 10 . . . . :
WWWWWM —Towary objete ictami natozonymi przez Stany Zjednoczone
-40 odiczerwca 2018 r. -40
Pazostate towary
0 0
02m1 04ml 06mi 08m1 10m1 12m1 14ml 16ml 18mi -50 -50
18m7 18m9 18m11 19m1 19m3 19m5
Zrédto: The U.S. Census Bureau. Zrédto: The U.S. Census Bureau, obliczenia NBP.

Wykres uwzglednia cta, ktére obowiazywaly do korica sierpnia br. Pionowa linig
przerywang oznaczono momenty wprowadzenia kolejnych rund podwyzek cet przez
Stany Zjednoczone.

7 Na stopniowa relokacje czesci proceséw produkdji z gospodarki chiriskiej do innych gospodarek azjatyckich wskazuje fakt, ze
znaczace wzrosty udzialu w imporcie do Stanéw Zjednoczonych oraz eksporcie z Chin w grupach towarowych dotknietych
podwyzkami stawek celnych notujg m.in. Wietnam, Tajwan, Filipiny (obuwie i wyrobéw skdrzane), Tajlandia (artykuly z Zelaza
i stali) oraz Indonezja (wyroby skérzane).
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Tabela R.1 Import Stanéw Zjednoczonych z Chin wedlug gtéwnych kategorii produktéw (dane za II kw. 2019r.)
Zmiana udziatu Chin

Dynamika importu  Dynamika importu Udziat Chin w . .
do Stanow do Stanow imporcie do Stanéw W |mpor?|e do
Zjednoczonych z Zjednoczonych Zjednoczonych . SELEL
Chin (r/r) ogoétem (rir) (proc.) AR (RS
proc., r/r

Ogotem -11,7 0,9 18,6 -2,6
Organiczne produkty przemystu chemicznego -17,0 0,6 15,0 -3,2
Artykuty plastikowe -5,9 -1,8 30,1 -1,3
Artykuty skorzane -25,7 -2,9 41,1 -12,7
Odziez i dodatki odziezowe (z dzianin) 3,7 4,8 31,2 -0,3
Odziez i dodatki odziezowe (inne niz z dzianin) -0,8 4.9 32,0 -1,9
Artykuly tekstylne 10,1 6,6 55,8 1,8
Obuwie i galanteria -0,2 4,2 50,0 -2,2
Artykuty z zelaza i stali -9,5 -2,7 28,2 2,1
Maszyny i urzgdzenia -16,4 0,2 26,2 -5,2
Sprzet elektryczny -12,0 4,7 384 -3,2
Pojazdy -18,2 8,1 4,5 -14
Aparatura optyczna, fotograficzna itp. -15,5 3,8 11,6 2,7
Meble -15,8 5,1 455 -5,8
Zabawki, gry, sprzet sportowy 1,2 2,3 78,9 -0,8

Zrédto: The U.S. Census Bureau, UN Comtrade, obliczenia NBP.

e Ostlabienie popytu inwestycyjnego firm w gospodarce swiatowej. Wobec produkci wielu dobr
kapitatowych w ramach globalnych i regionalnych fanicuchéw dostaw, cechujacy sie relatywnie wysoka
importochtonnoscia popyt inwestycyjny firm ma istotne znaczenie dla ksztattowania sie globalnych obrotow
zarowno dobrami inwestycyjnymi, jak i posrednimi. Dynamika inwestycji na Swiecie obnizyta sie na przestrzeni
ostatnich kwartatéw. Dane z krajow G20 wskazuja na jej spadek z poziomu 5% na przetomie 2017 r. i 2018 r. do
1% w I potowie 2019 r. W przypadku kilku duzych gospodarek® gtéwna przyczyna spowolnienia inwestycji byty
czynniki specyficzne dla tych krajow. W kierunku ostabienia popytu inwestycyjnego w skali globalnej
oddzialywata natomiast takze podwyzszona niepewno$¢, zwigzana ze zmianami w polityce handlowej
najwiekszych gospodarek, ale takze z procesem Brexitu oraz narastajacymi obawami o stan gospodarki swiatowej.

Sygnalizuja to wyniki badan ankietowych wsrdd firm® oraz badania empiryczne?.

o Ostabienie wzrostu konsumpcji w duzych gospodarkach wschodzgcych. Cho¢ spozycie indywidualne w
wielu krajach pozostalo relatywnie odporne na ostabienie koniunktury w sektorze przemystowym, to jego srednia
dynamika w krajach OECD obnizyta sie z 3% na przetomie 2017 r. i 2018 r. do 1,4% w I kw. br. Wyraznie
wyhamowata konsumpcja w kilku duzych gospodarkach wschodzacych', ktére w 2018 r. doswiadczyty silnych
deprecjacji kurséw walut i odptywu kapitatu. Istotnie ostabt takze wzrost wydatkéw konsumentéw w czesci

gospodarek rozwinietych, czego zZrédtem byty czynniki specyficzne dla tych krajow?2.

8 Najsilniej wyhamowaty inwestycje w Argentynie i Turcji, tj. w gospodarkach charakteryzujacych sie istotnymi stabosciami
strukturalnymi, w ktorych koniunktura zatamata sie w sytuacji zaciesniania sie warunkéw na globalnych rynkach finansowych.
Wyrazny spadek dynamiki inwestycji mial takze miejsce w Indiach, gdzie dostep firm do finansowania zewnetrznego pogorszyt sie
wyraznie w efekcie probleméw podmiotéw z réwnolegltego sektora bankowego. Wirdd gospodarek rozwinietych, najsilniejszych
spadkéw dynamiki inwestycji doswiadczyly Australia (wyhamowanie inwestycji mieszkaniowych), Kanada (spadek nakladow
kapitalowych w sektorze wydobywczym) i Korea (ograniczenie inwestycji firm w warunkach spadku globalnego popytu na
elektronike).

° Przyktadowo, 20% firm ankietowanych przez Rezerwe Federalng w Atlancie w styczniu br. wskazywato, ze wprowadzone cla i
napiecia w polityce handlowej skfonity je do weryfikacji planéw inwestycyjnych, z czego 67% firm byto w trakcie przegladu planow
inwestycyjnych, 36% odroczylo inwestycje, za$ 16% z nich zrezygnowato.

10 Caldara i inni, 2019, oszacowali, Ze wzrost niepewnosci dotyczacej polityki handlowej pomiedzy 2017 r. a 2018 r. mégt obnizy¢
naktady kapitalowe firm w Stanach Zjednoczonych o od 1 do 2%.

1 Przede wszystkim w Turcji, Meksyku, Rosji, Brazylii i RPA.

12 W tym w Kanadzie, Szwedji, we Wtoszech i Hiszpanii.
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e Spadek popytu na samochody i elektronike. Poza ogdélnym spowolnieniem popytu konsumpcyjnego i
inwestycyjnego, niekorzystnie na globalne obroty towarowe oddziatywaty takze czynniki specyficzne dla dwoch
sektorow o istotnym znaczeniu dla swiatowego handlu, tj. sektora motoryzacyjnego i sektora produkgji
komputerdw i elektroniki:

o W 2018 r. nastqpit globalny spadek sprzedazy samochoddéw. Spadek ten pogtebit sie w I potowie br.,
pod wptywem silnego obnizenia si¢ popytu w Chinach i Indiach, na ktére w 2017 r. przypadata tacznie
nieco ponad jedna trzecia calej globalnej sprzedazy aut. W Chinach ograniczajaco na sprzedaz aut
oddziatywaty takze zmiany regulacyjne dotyczace standardéw emisji spalin.

o Cykl produkcji w sektorze elektroniki (ang. tech cycle) osiggnat dojrzalg faze. Do ostabienia popytu na
komputery i inne urzadzenia elektroniczne (m.in. smartfony, ktérych produkcja od 2012 r. stanowi gtéwne
zrodlo wzrostu produkgji elektroniki; Carton i inni, 2018; Wykres R.5), poza omawianymi wczesniej
czynnikami cyklicznymi, przyczynily sie najprawdopodobniej takze takie czynniki, jak osiagniecie
wysokiego poziomu nasycenia rynku oraz brak istotnych innowacji w zakresie wypuszczanych na rynek
nowych modeli wydtuzajacy czas uzytkowania produktéw przez konsumentéw. Ostabienie popytu na
urzadzenia elektryczne wplyneto negatywnie na obroty handlowe czesci gospodarek azjatyckich, ktére
dziataja w ramach regionalnych taricuchéw dostaw produkujacych znaczna czes¢ swiatowej podazy tych
produktow!® (Wykres R.6).

Wykres R.5 Globalna sprzedaz smartfonéw Wykres R.6 Dynamika eksportu ogétem (3-mies. srednia
ruchoma) i eksportu pamieci pétprzewodnikowych z
Korei Pid. (r/r)!4

min proc.  Proc. proc.
1800 50
min sztuk (lewa os) 10 100
1600 —dynamika (r/r; prawa 0$) 40
1400 7 70
1200 30
4 40
1000
20
800 1 10
600 10 2 A 20
22 '
400 —Eksport ogétem (ceny state; lewa 0$) \
. 0 5 -50
200
Eksport elementéw potprzewodnikowych (ceny biezace; prawa o0S)
0 -10 -8 -80
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 16m1 16m7 17ml1 17m7 18ml 18m7 19ml 19m7
Zrédto: dane Gartner. Zrédto: Bloomberg.

Uwaga: kwadratem oznaczono dynamike (r/r) sprzedazy w I potowie 2019 r.

Podsumowujac, stabe wyniki handlu swiatowego odzwierciedlaja szereg proceséw, ktére wplynety na glebsze
od prognozowanego spowolnienie popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego na swiecie, a takze — w mniejszym
stopniu — czynniki o charakterze podazowym. Swiatowa dynamike handlu ostabia w szczegdélnosci spowolnienie

popytu w Chinach zwigzane z dziataniami wtadz nakierowanymi na obniZenie ryzyka dla stabilnosci finansowej

13 W 2015 r. na gospodarki azjatyckie przypadata tacznie potlowa wytwarzanej globalnie wartosci dodanej w sektorze produkcji
komputeréw, elektroniki i sprzetu elektrycznego oraz prawie dwie trzecie $wiatowego handlu tymi produktami, co stanowito 8%
cato$ci globalnej wymiany towarowe;j.

14 Korea Ptd. ma dominujacy udziat w $wiatowej produkcji pamieci pétprzewodnikowych, wykorzystywanych m.in. w produkgji
pamieci operacyjnych komputeréw i smartfonéw. W efekcie, dane o eksporcie pdtprzewodnikéw z Korei Ptd. uznawane sg za
wskaznik wyprzedzajacy aktywnosci w globalnym sektorze elektroniki. Na wykresie — ze wzgledu na opdznienia w publikacji
danych dotyczacych wolumenu handlu poszczegdlnymi grupami produktowymi — dane o eksporcie pétprzewodnikéw
przedstawiono w cenach biezacych.
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i makroekonomicznej gospodarki chinskiej, poglebione przez wojne handlowa ze Stanami Zjednoczonymi oraz

pogorszenie si¢ koniunktury w kilku duzych gospodarkach wschodzacych w warunkach zaciesnienia globalnych

warunkéw finansowania. Ograniczajagco na dynamike handlu wplywa takze wzrost niepewnosci co do

perspektyw globalnej koniunktury, ktéry negatywnie oddziatuje takze na aktywnos¢ w gospodarkach

rozwinietych i ostabia handel w strefie euro.
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1.2 Ceny ddbr i ustug za granica

Inflacia w gospodarce sSwiatowej pozostaje
umiarkowana (Wykres 1.6). Po lekkim wzro$cie w
I potowie br. wynikajacym w znacznej mierze z
czynnikow  podazowych  podwyzszajacych
dynamike cen zywnosci, w IIl kw. inflacja — w slad
za spadkiem cen energii - obnizyla sie.
Jednocze$nie dynamika cen pozostaje wyraznie
zrdznicowana miedzy gospodarkami, przy czym
jest  wyraznie

wyzsza w  gospodarkach

wschodzacych niz w rozwinigtych.

Inflacja HICP w strefie euro nadal ksztattuje sie
wyraznie ponizej poziomu zgodnego z definicja
stabilnosci cen Europejskiego Banku Centralnego
(EBC; inflacja ponizej, ale blisko 2%), chociaz
poziom inflacji w poszczegodlnych gospodarkach
tej strefy pozostaje zréznicowany. We wrzesniu br.
inflacia HICP wyniosta 0,8% 1/r.

czynnikiem ograniczajagcym dynamike cen jest

Gléwnym

utrzymujaca si¢ na niskim poziomie inflacja
bazowa, ktéra we wrzeéniu br. wzrosta do 1,0% r/r
(Wykres 1.7). Wzrost cen hamowany byt réwniez
przez obnizenie si¢ cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowych przektadajgce si¢ od maja na stabszy

wzrost cen energii.

W  Stanach Zjednoczonych dynamika cen

konsumpcyjnych, w  szczegdlnosci inflacja
bazowa, pozostaje wyzsza niz w wielu innych
gospodarkach rozwinietych (we wrzesniu br.

inflacja CPI wyniosta 1,7% 1/r, a inflacja bazowa

Wykres 1.6 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych na $wiecie i w
wybranych gospodarkach (r/r)

proc.
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= Swiat
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Zrédto: dane Bloomberg, MFW, obliczenia NBP.

Swiat - érednia inflacja cen konsumpcyjnych w gospodarkach stanowiacych ponad 80%
$wiatowego PKB, wazona PKB (z 2017 r.). Stany Zjednoczone - roczna inflacja CP1. Strefa euro
- roczna inflacja HICP.

Wykres 1.7 Wskazniki inflacji bazowej w Stanach Zjednoczonych i

strefie euro (r/r)
proc.
3,0 3,0

Stany Zjednoczone
~—Strefa euro
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Zrédto: dane Eurostat, Bloomberg.
Stany Zjednoczone - inflacja CPI po wylaczeniu cen Zywnosci i energii. Strefa euro — inflacja
HICP po wytaczeniu cen zywnosci, energii, alkoholu i wyrobéw tytoniowych.
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2,4% r/r). Utrzymywaniu si¢ wyzszej niz w
poréwnywalnych gospodarkach inflacji bazowej
sprzyja m.in. trwajace od ponad dekady ozywienie
gospodarcze, znajdujace odzwierciedlenie w
niskiej stopie bezrobocia i relatywnie szybkim

wzroscie wynagrodzen.

W gospodarkach ESW inflacja — po wyraznym
wzrocie na poczatku roku - w ostatnich
(Wykres  1.8).

Ograniczajaco na inflacje oddziatywat spadek cen

miesigcach ~ obnizyla  sie
energii, w szczegolnosci cen paliw do prywatnych
srodkéw transportu. W kierunku wzrostu inflacji
oddziatywat natomiast wyrazny wzrost cen
ZyWnosci, zwlaszcza nieprzetworzonej.
Dodatkowo utrzymujaca sie¢ wysoka dynamika
ptac sprzyjala postepujacemu wzrostowi inflacji

bazowej.
1.3 Swiatowe rynki surowcow

Trwajacy przez kilka miesiecy spadek cen

surowcow  energetycznych  na  rynkach
Swiatowych w ostatnim okresie wyhamowat, a w
przypadku gazu ziemnego ceny zanotowaly
sezonowy wzrost. Przy czym ceny surowcow
energetycznych ksztattuja si¢ obecnie na poziomie
wyraznie nizszym niz przed rokiem (Wykres 1.9).
Jednoczeénie przecietne ceny surowcoéw rolnych —
po silnym wzroscie na poczatku br. — spadly i sa

zblizone do poziomu sprzed roku (Wykres 1.10).

Trwajacy od konca kwietnia br. wyrazny spadek
cen ropy naftowej w sierpniu wyhamowat, do
czego przyczynilo sie zaostrzenie napiec
geopolitycznych na Bliskim Wschodzie. Od tego
czasu ceny ropy Brent — mimo okresowo
podwyzszonej zmiennosci'> — utrzymuja sie¢ w
przedziale 55-65 USD/b. Do utrzymywania si¢
nizszych niz w poprzednich miesigcach cen ropy
przyczynity
podazowe (zwiekszenie wydobycia ropy naftowej

naftowej sie¢ zarowno czynniki

w Stanach Zjednoczonych) jak i popytowe

Wykres 1.8 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych w Czechach,
Rumunii i na Wegrzech (r/r)

proc.

10 Czechy 10
8 - —Wegry 8
——Rumunia
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2
-4 - -4
06m1 08m1 10m1 12m1 14m1 16ml 18m1

Zrédlo: dane Bloomberg.
Roczna inflacja CPL

Wykres 1.9 Ceny surowcéw energetycznych

150 15,0

Wegiel (USD/t; lewa 08)
—Ropa naftoM/a (Brenl;iUSD/b; IeWa ()]
—baz (USD/MMBtu; prjawa 0s) !

125 12,5

100 10,0

75 7,5
50

5,0

25 i : i % i 25

0

i i i i i 0,0
12ml 13m1l 14m1l 15m1l 16ml 17ml 18m1l 19m1l

Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

USD/b - cena wyrazona w dolarach amerykariskich za barytke ropy. USD/t — cena wyrazona
w dolarach amerykariskich za tong. USD/MMBtu - cena wyrazona w dolarach amerykariskich
za milion tzw. brytyjskich jednostek ciepta, tj. jednostek wyrazajacych ilos¢ energii potrzebna
do podniesienia temperatury jednego funta (okoto 0,45 kg) wody o jeden stopieri Fahrenheita

(nieco wiecej niz pét stopnia Celsjusza).

1514 wrzesnia br. nastapit atak na instalacje przerobu ropy naftowej w Arabii Saudyjskiej. Jego efektem byt przejsciowy wzrost cen
ropy naftowej Brent powyzej 69 USD/b w dniu 16 wrzesnia br. W kolejnych dniach ceny ropy ponownie sie¢ obnizyly.
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(pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego
na $wiecie; por. rozdz. 1.1 Aktywno$¢ gospodarcza za

granicq).

Takze silny, trwajacy od konca 2018 r., spadek cen
gazu w sierpniu wyhamowal. Natomiast w
ostatnim okresie ceny tego surowca wzrosly, co
bylo efektem czynnikéw sezonowych dodatkowo
wzmocnionych przez ograniczenie wydobycia
gazu ziemnego w Norwegii. Ceny gazu ziemnego
pozostaja jednak na niskim poziomie, czemu
sprzyja
znacznych zapaséw gazu w krajach europejskich —

przede wszystkim nagromadzenie
w efekcie wystapienia wyzszych niz $rednio w

poprzednich latach temperatur w okresie
zimowym - oraz wysoka podaz gazu LNG na

rynku europejskim.

Takze ceny wegla kamiennego w ostatnim okresie
ustabilizowaly sie po wczesniejszych wyraznych
spadkach. W drugiej polowie pazdziernika 2019 r.
byty one o ponad 30% nizZsze niz rok wczesniej.
Gléwna przyczyna nizszych niz przed rokiem cen
tego surowca byt spadek popytu wynikajacy z
ostabienia swiatowej koniunktury i pogorszenia
konkurencyjnosci produkcji energii z wegla w
efekcie wzrostu cen uprawnien do emisji CO?2,

przy utrzymujacej sie wysokiej podazy wegla.

Ceny surowcéw rolnych na rynkach $wiatowych —
po przejSciowym spadku w miesigcach letnich —
we wrzesniu ponownie wzrosty (Wykres 1.10).
Przyczynit sie do tego przede wszystkim wzrost
cen pszenicy oraz odtluszczonego mleka w
proszku wynikajacy z silniejszego popytu na te
produkty na rynkach miedzynarodowych. W
dalszym ciagu rosty réwniez ceny wieprzowiny, w
zwiazku z bardzo wyrazng redukcja poglowia
$win . w Chinach w nastgpstwie epidemii
afrykanskiego pomoru s$win (ASF) i silnym
wzrostem popytu tej

gospodarki na mieso

wieprzowe na rynkach miedzynarodowych.

Wykres 1.10 Indeks cen surowcéw rolnych

indeks,
sty-12=100
115 4

110 +

105

100 -

95 -

90 -

85

80 -
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12m1 13m1

14m1l

15m1

75
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

W sktad indeksu cen surowcoéw rolnych wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakow, cukru, kakao, kawy, odtluszczonego mleka w proszku, masta i zageszczonego
mrozonego soku pomarariczowego. System wag odwzorowuje strukture konsumpcji polskich
gospodarstw domowych.
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1.4 Polityka pieniezna za granica

W warunkach utrzymujacej sie relatywnie niskiej
dynamiki PKB w czesci gospodarek i dalszego
pogorszania sie perspektyw wzrostu
gospodarczego na swiecie w ostatnich miesigcach
gldwne banki centralne luzowaly swoja polityke
pieniezna. Ponadto uczestnicy  rynkéw
finansowych oczekuja dalszego jej luzowania w

kolejnych kwartatach.

Europejski Bank Centralny (EBC) we wrzesniu Wykres 1.11 Historyczne i oczekiwane stopy procentowe w strefie

2019 r. obnizyl stope depozytowa o 10 pb do '

pOZiomu _0'50%16' ZaPOWiadanC jednoczes’nie " 1 —Stopa depozytowa EBC —Stopa refinansowa EBC EURIBOR 3M [
wprowadzenie od 30 pazdziernika br. systemu ¥ L2
zroznicowanego oprocentowania rezerw w banku =~ 1.00 - - 1,00
centralnym'. Ponadto EBC zmienil forward  o7s | - 075
guidance, wskazujac, ze stopy procentowe zostana oo | - 050
utrzymane na obecnym lub niZszym poziomie do g, . = 0.25
czasu, gdy prognozy inflacji nie beda wskazywa¢ | _l | S 0.0
na jej wyrazny powro6t do poziomu docelowego 025 | | | oz
EBC®. Oczekiwania analitykéw rynkowych vso | .. s
wskazuja na dalsze obnizanie stop procentowych ' Feneeeedess ’
EBC i ksztaltowanie sie rynkowych stép . 1zm 14m1 16m1 18m1 20m1 o

Zrédto: dane Bloomberg.

Oczekiwane stopy EBC oraz EURIBOR 3M wyznaczone na podstawie mediany oczekiwan
co na]mnle] dO III kW 2021 I. (Wykres 111) analitykéw rynkowych ankietowanych przez Bloomberg w pazdzierniku 2019 r.

Dodatkowo EBC zapowiedziatl wznowienie od

procentowych na nizszym od obecnego poziomie

listopada br. programu skupu aktywow w
wysokosci 20 mld euro miesigecznie’®. EBC obnizyt
takze oprocentowanie uruchomionej we wrzesniu
br. trzeciej serii programu wsparcia akcji
kredytowej (ang. Targeted Longer-Term
Refinancing  Operations, TLTRO-III)2 oraz

16 Pozostate stopy EBC zostaty utrzymane na niezmienionych poziomach.

17 Zgodnie z decyzja Rady Prezeséw EBC cze$¢ nadwyzkowych $rodkéw bankéw komercyjnych na rachunku biezacym w
Eurosystemie (do wysokosci odpowiadajacej 6-krotnosci rezerwy obowigzkowej danego banku) bedzie oprocentowana wedlug
zerowej stopy. Wprowadzenie takiego systemu ma ograniczy¢ negatywny wplyw ujemnych stép procentowych na wyniki
finansowe sektora bankowego. Rozwiazanie to zwieksza rowniez przestrzen do ewentualnych dalszych obnizek stép procentowych
EBC zmniejszajac ich potencjalny negatywny wplyw na wyniki finansowe bankdéw.

18 Fragment komunikatu prasowego EBC po posiedzeniu Rady Prezeséw 12 wrzesnia 2019 r.: ,Rada Prezeséow oczekuje obecnie, ze
podstawowe stopy procentowe EBC pozostang na obecnym lub nizszym poziomie, dopdki Rada nie stwierdzi, ze perspektywy
inflacji w horyzoncie czasowym jej projekcji wyraznie zblizaja sie do poziomu, ktory jest wystarczajaco blisko, ale ponizej 2%, oraz
Ze zblizenie to konsekwentnie odzwierciedla si¢ w dynamice inflacji bazowej.”

19 Wedtug komunikatu EBC zakupy aktywow netto beda prowadzone tak dtugo, jak dtugo bedzie to konieczne do wzmocnienia
tagodzacego oddziatywania podstawowych stép procentowych EBC, i zakoncza sie krdtko przed tym, jak Rada Prezeséw zacznie
podnosic te stopy.

20 Fragment komunikatu prasowego EBC po posiedzeniu Rady Prezeséw 12 wrzesnia 2019 r.: ,,Oprocentowanie kazdej operacji
TLTRO bedzie teraz ustalane na poziomie Sredniej stopy stosowanej w podstawowych operacjach refinansujacych Eurosystemu za
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wydtuzyl zapadalno$¢ jego operacji z dwdch do

trzech lat.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed)
na posiedzeniach w lipcu i wrzeéniu br. obnizyta
stopy procentowe, kazdorazowo o 25 pb.
Przedziat dla stopy fed funds wynosi obecnie 1,75-
2,00%. Jednoczes$nie mediana prognoz czltonkow
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC)
wskazuje na stabilizacje stép procentowych w
przyszlym Jednak

cztonkéw FOMC, a takze uczestnicy rynku

biezacym i roku. cze$d
prognozuja dalsze ztagodzenie polityki pienieznej
(Wykres 1.12). W celu tagodzenia warunkéw
monetarnych Fed postanowit takze skrdci¢ o dwa
miesigce program redukcji sumy bilansowej i
zakonczyt go juz z poczatkiem sierpnia br.
(Wykres 1.13)21.,

Pogorszenie perspektyw globalnej koniunktury
sktonito takze inne banki centralne — zaréwno
gospodarek rozwinietych, jak i wschodzacych - do
obnizek stop procentowych. W ostatnim czasie
polityke pieniezna poluzowaty banki Australii,
Danii, Islandii, Korei oraz Nowej Zelandii, a
sposrod gtownych gospodarek wschodzacych —
bank centralny Chin, Indii, Brazylii, Rosji i

Indonezji.
1.5 Swiatowe rynki finansowe

Wobec

finansowych i luzowania polityki pienieznej przez

pogorszenia nastrojow na rynkach
gléwne banki centralne rentownosci obligacji
gospodarek rozwinietych obnizyly sie w ostatnich
miesigcach, a gospodarek wschodzacych nieco
wzrosly. Jednoczesnie ceny akgji — podlegajace w
ostatnich kwartatach znacznym wahaniom - w
gospodarkach rozwinigtych byly zblizone do

historycznego maksimum, podczas gdy w

Wykres 1.12 Historyczna i oczekiwana stopa procentowa w Stanach
Zjednoczonych (srodek przedziatu dla stopy fed funds)

proc. —— Stopa procentowa fed funds

3,0 T r 30

~~~~ Oczekiwania rynkowe 21-10-2019

+ Mediana projekciji cztonkéw FOMC 18-09-2019
2,5 4 - 25

*
*
2,0 1 20
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0,0 i ; ; ; i 0,0
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Zrédto: dane Bloomberg.

Oczekiwania rynkowe w dniu 21.10.2019 r. wyznaczone na podstawie kontraktow fed funds futures.

Wykres 1.13 Sumy bilansowe gtéwnych bankéw centralnych wraz
Z prognoza

indeks, indeks,
sty-12=100 sty-12=100
200 - - 440
~—Eurosystem (lewa 0s)

~—System Rezerwy Federalnej (lewa 0$)

Bank Japonii (prawa 0$)
150 + - 330

100 r 220
50 - r 110
[~
0 0
07ml 09m1 1lml 13ml 15ml 17ml 19ml1

Zrédto: dane FRED, obliczenia NBP.

Prognoza do grudnia 2019 r.: dla Eurosystemu przy zaloZeniu stabilnej sumy bilansowej w
pazdziemiku oraz miesigcznego wzrostu o 20 mld euro miesigecznie w okresie listopad-grudzien,
dla Banku Japonii przy zalozeniu wzrostu w $rednim tempie zanotowanym od pazdziernika
2018 r. do wrzeénia 2019 r., dla Systemu Rezerwy Federalnej przy zatozeniu miesiecznego wzrostu
0 60 mld dolaréw miesigcznie.

czas trwania tej operacji TLTRO. Dla bankéw, w ktérych kwota netto kwalifikowanych kredytéw przekroczy wartos¢ referencyijna,
oprocentowanie to bedzie nizsze, a jego dolna granica to srednia stopa depozytu w banku centralnym za czas trwania danej operacji

TLTRO.”

2 Oczekiwany wzrost sumy bilansowej Fed wynika z zapowiedzianego wprowadzenia trwajacych co najmniej do stycznia 2020 r.
dodatkowych operacji repo oraz trwajacego co najmniej do II kw. 2020 r. skupu bonéw skarbowych w celu zapewnienia uczestnikom

rynkéw odpowiedniej ilodci rezerw.

20
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

gospodarkach ~ wschodzacych

byty

nieznacznie wyzsze od wieloletniej sredniej.

tylko

Pogorszenie koniunktury na Swiecie i jej
perspektyw zwiekszylo popyt inwestoréow na
Wraz ze

aktywa uwazane za bezpieczne.

ztagodzeniem retoryki i pozniejszym
poluzowaniem polityki pienieznej przez EBC i Fed
oddziatywato to w kierunku spadku rentownosci
obligacji w gospodarkach rozwinietych, ktdre sa
obecnie wyraznie nizsze niz przed kilkoma
miesigcami (Wykres 1.14). W efekcie wzrosta
liczba  obligacji notowanych z  ujemna
rentownosciag. W szczegoélnosci rentownos¢ 10-
letnich obligacji skarbowych w Niemczech
obnizyla sie do -0,5% w I polowie pazdziernika br.
wobec -0,3% w czerwcu®. W wyniku dziatan EBC
spadly réwniez rentownosci obligacji innych
gospodarek strefy euro i np. we Wtoszech — gdzie
doszlo takze do ustabilizowania sytuacji
politycznej — uksztattowaty sie w ostatnim czasie
na historycznie niskim poziomie. Natomiast w
Stanach Zjednoczonych - ze wzgledu na
dysparytet miedzy stopami procentowymi Fed a
EBC - rentownosci obligacji skarbowych pozostaja
wyzsze niz w gospodarkach strefy euro (w
pierwszej polowie pazdziernika wyniosty 1,6%
wobec 2,1% w czerwcu). Z kolei w wielu
gospodarkach wschodzacych rentownosci
obligacji w ostatnim okresie nieco wzrosly z
powodu pogorszenia nastrojow na rynkach
finansowych zwiazanego z niepewnoscig co do

Swiatowej koniunktury.

Ceny akgi w gospodarkach rozwinietych w
ostatnich miesigcach pozostawaty zblizone do ich
historycznie najwyzszych pozioméw (Wykres
1.15), czemu sprzyjato tagodzenie retoryki i
pozZniejsze  poluzowanie polityki pienigeznej
gléwnych bankéw centralnych oraz oczekiwania
na dalsze luzowanie warunkéw monetarnych.
Natomiast w kierunku spadku cen na rynkach
akcji

oddzialywato pogarszanie sie¢ biezacej

Wykres 1.14 Rentownosci obligacji skarbowych

proc.

8 8
—Stany Zjednoczone ——Gospodarki wschodzace ——Niemcy Witochy

7 7

6\ W:
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Zrédlo: dane Bloomberg.
Stany Zjednoczone, Niemcy i Wiochy — rentownosci 10-letnich obligacji; Gospodarki

wschodzace — Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.

Wykres 1.15 Indeksy cen akgji na $wiecie
indeks,
sty-12=100

200 + 200

—Rynki rozwiniete

—Rynki wschodzace

175 + - 175

150 - - 150
125 4

r 125

100 r 100

75 T T T 7 T T T
12m1 13m1 14m1 15m1 16m1l 17m1 18m1 19m1

75

Zrédto: dane Bloomberg.
Rynki rozwiniete — MSCI World Equity Index, rynki wschodzace — MSCI Emerging Markets Equity
Index.

2 W sierpniu 2019 r. rentownos¢ 10-letnich obligacji Niemiec osiggnela historyczne minimum na poziomie -0,71%.
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koniunktury na $wiecie i wzrost obaw o jej
perspektywy. Czynniki te wplywaly silniej na
wyceny akcji w gospodarkach wschodzacych,
gdzie indeksy gietdowe nieco sie obnizyty.

Na rynku walutowym do wrzesnia br. euro
ostabiato si¢ wobec dolara amerykanskiego, co
wynikato z korzystniejszych perspektyw wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych niz w
strefie euro (Wykres 1.16). Wobec podwyzszonej
niepewnosci co do przysztej koniunktury na
$wiecie i ograniczenia popytu inwestorow na
aktywa uwazane za bardziej ryzykowne, rowniez
waluty krajow wschodzacych deprecjonowaty
wzgledem dolara w lipcu i sierpniu. Jednak w
ostatnim okresie dolar nieco sie ostabit — zaréwno
wobec euro, jak i walut krajow wschodzacych — w
zwigzku z narastajacymi oczekiwaniami na
kolejne obnizki stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych i mniejszymi obawami o eskalacje
miedzynarodowych sporéw handlowych. Kurs
dolara wobec tych walut pozostat jednak wyzszy

niz srednio w I potowie roku.

Wykres 1.16 Kursy walut wzgledem dolara amerykanskiego
(wzrost oznacza aprecjacje)

indeks,

sty-12=100

115 4 r 115
—Euro —Gospodarki wschodzace

105 r 105

95 r 95

85 85

75 75
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace — MSCI Emerging Market Currency Index.
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2. Gospodarka krajowa

2. Gospodarka krajowa

21 Ceny ddbri ustug

Dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce — po

wzroscie w poprzednich miesigcach — we wrzesniu ~ Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpceyjnych i wkiad gtownych
. . .. kategorii towarow i ustug (r/r
nieco sie obnizyla (do 2,6% r/r; Wykres 2.1). W 8 & (&)

proc.

. . . . .. . . 7 . 8 R 8
kierunku wyzszej inflacji oddziatuje gtownie = Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
== Energia
wczesniejszy  istotny wzrost cen zywnosci 6 Towary 6
Ustugi
nieprzetworzonej zwigzany ze spadkiem podazy —cpl

niektorych produktéw rolnych oraz miesa.

Towarzyszy mu nastepujacy w warunkach

rosnacego  popytu  konsumpcyjnego  wzrost mmlmn
|

N

dynamiki cen ustug, ktéory przekltada sie¢ na 0

stopniowy wzrost inflacji bazowej. Natomiast

ograniczajaco na dynamike CPI wplywajg nizsze

.. . . 4 : : : : : : : : : : : : : : : :
niz pI‘ZGd rOklem Ceny energll' 0lmil 04m1 07m1 10m1 13m1 16ml 19m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Do wzrostu cen konsumpcyjnych w ostatnich

miesigcach w najwigkszym stopniu przyczynita si¢

wysoka dynamika cen zywnos'ci (mimo  jej Wykres 2.2 Miesieczne tempo zmian cen zywnosci w 2019 r. na tle
wzorca sezonowego z lat 2009-2018

obnizenia sie¢ we wrzesniu do 6,3% r/r). Wyzsze

proc.

. - . . 20 20
ceny zywnosci, zwlaszcza nieprzetworzonej, L ey bywnokciw 10T
wynikaja z czynnikdéw podazowych — gtéwnie ze 15 T Wanrdec sezonowy 2009 2018 15
spadku podazy owocow i warzyw w nastepstwie 1o
wyjatkowo niekorzystnych warunkow
. - . 0.5 0,5

pogodowych. W rezultacie w miesiacach letnich
ceny owocdw nie obnizyly sie zgodnie z  °° 00
dotychczasowym wzorcem sezonowym, a spadek s 05
cen warzyw byl wyraznie stabszy niz w ostatnich

-1,0 -1,0
latach. Dopiero we wrzesniu ceny owocow

-1,5 -1,5
obnizyty sie nieznacznie, czemu towarzyszyt silny sy lut mar kwi maj cze lp sie wz paz lis g

spadek cen warzyw. W kierunku wzrostu cen Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP.
zywnosci w ostatnich miesigcach oddziatywata
takze redukcja poglowia trzody chlewnej,
zwlaszcza w Chinach w reakcji na epidemie ASF
(por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw). L.acznie
powyzsze zmiany spowodowaty, ze dynamika cen

zywnosci ogolem do sierpnia wyrazne odchylata
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sie w gore od wzorca sezonowego, a we wrzesniu

spadta ponizej jego poziomu (Wykres 2.2). Wykres 2.3 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)
proc.
10 " , N 10
W Warunkach utrzymuj QCQ]. SIQ korzystnej sytuacji —Inflacja bazowa po wylgczeniu cen najbardziej zmiennych
—Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii
flnanSOWe] gospodarstw domOWYCh 1 Zw1gzanego 8 Inflacja bazowa po wytaczeniu cen administrowanych 8

—15% $rednia obcieta

z tym rosnacego popytu konsumpcyjnego ¢
wiekszos¢ miar inflacji bazowej ksztaltuje sie
obecnie na wyzszym poziomie niz przed kilkoma

miesigcami. We wrzesniu inflacja po wytaczeniu

cen zywnosci i energii wyniosta 2,4% r/r (Wykres o

2.3). W kierunku wzrostu tej miary inflacji bazowej

2 2
oddzialywato przyspieszenie wzrostu cen ustug

-4 -4
(do 4,6% r/r), na ktore zlozyt sie w szczegdlnosci oimi  04mi  07mi lomi  13mi  16ml 19m1

; L. Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.
wyrazny wzrost optat za wywoz $mieci oraz cen

UShlg telekomunikaCanyCh i gastronomicznych. Wykres 2.4 Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)

]ednoczes'nie dynamlka cen tOW&I’éW proc. Paliwa do prywatnych $rodkéw transportu
14 Energiacieplna ~ 14
.. ;. . . Opat
niezywno$ciowych byta niska i stosunkowo i, w=Gaz 12
mm Energia elektryczna
stabilna (0,4% I‘/I‘). —Energia ogétem

Dynamika cen energii obnizata si¢ w ostatnich
miesigcach, osiagajac we wrzesniu poziom -2,0% ‘”“ WH

o (ks 26) W rankac amrsonych oo [l Nl
poczatku roku optat za energie elektryczna byt to

gléwnie efekt spadku cen paliw, zwigzanego z

wczesniejszym spadkiem cen ropy naftowej na

;. 5. . 8 L8
rynkach §wiatowych (por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki i sl omm1 Lom1 a1 o1 Lomt
surowcow)®. Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wezeéniejszy spadek cen ropy na rynkach Wykres 2.5 Dynamika PPI i jej struktura (r/r)

proc.

$wiatowych oddziatywal takze w kierunku 12 12
obnizenia dynamiki cen produkcji sprzedanej
przemystu, ktéra pozostaje wyraznie nizsza niz w

pierwszych miesigcach br. (0,9% r/r we wrzesniu;

4 | | 4
e A A0 e k J\H\ ” Tk, 0

Ankietowe opinie konsumentow i przedsiebiorstw TR

na temat przysztej inflacji nie zmienity sie istotnie

Gornictwo i wydobywanie
mm Przetwdrstwo przemystowe

w ostatnim Czasie, ksztaltu] acc 51@ na pOZIOmle == \\Vytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz, wode itp.
. P . . —PPI ogétem
wyzszym niz srednio w ub.r. (Wykres 2.6). Zkolei .
0imil 04m1 07m1 10m1 13m1 16ml 19m1

ekonomisci ankietowani przez NBP ostatnio

Zrédlo: dane GUS, Eurostat.

23 W sierpniu i wrze$niu dodatkowym czynnikiem poglebiajacym spadek dynamiki cen energii byt spadek rocznej dynamiki cen
gazu ziemnego (ujemny efekt bazy zwigzany z przeprowadzona rok wczesniej podwyzka taryf dla gospodarstw domowych).

2 Poza spadkiem dynamiki cen w przetwoérstwie ropy naftowej obnizyla sie takze, cho¢ w znacznie mniejszym stopniu, dynamika
cen w gateziach przemystu wytwarzajacych dobra zaopatrzeniowe, w tym m.in. w produkgji chemikaliéw, wyrobéw z pozostatych
mineralnych surowcéw niemetalicznych oraz z metalu. Natomiast dynamika cen w galeziach wytwarzajacych dobra konsumpcyjne
byta relatywnie stabilna, a w gateziach wytwarzajacych dobra kapitatowe nieznacznie przyspieszyla.
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2. Gospodarka krajowa

nieznacznie podniesli swoje oczekiwania (Tabela
2.1).

2.2 Popyti produkcja

W $dlad =za

gospodarce $wiatowej roczne tempo wzrostu

pogorszeniem koniunktury w

gospodarczego w Polsce w ostatnich kwartatach
obnizylo sie, utrzymujac sie jednak na relatywnie
wysokim poziomie (Wykres 2.7; Tabela 2.2).
W II kw. 2019 r. dynamika PKB wyniosta 4,5% r/r
wobec 4,7% r/r w L kw. (i 5,1% w 2018 r.).

Gléwnym czynnikiem wzrostu pozostaje popyt
konsumpcyjny, ktory jest w dalszym ciagu
wspierany przez korzystna sytuacje pracownikéow
na rynku pracy, w tym systematyczny wzrost
zatrudnienia i plac, oraz rosnacy kredyt
konsumpcyjny (por. rozdz. 2.6 Pienigdz i kredyt). Po
pewnym spowolnieniu w poprzednich kwartatach,
w II kw. br. dynamika konsumpcji ponownie
wzrosta, czemu sprzyjaly wyptaty swiadczen w
ramach programu ,Emerytura plus”, pozniejszy
niz przed rokiem termin Swiagt Wielkanocnych
oraz poprawa nastrojow konsumentéw zwigzana z
rozszerzeniem programu ,Rodzina 500 plus” i

zapowiadang obnizka podatku dochodowego.

Waznym czynnikiem wzrostu PKB sa rowniez
rosnace inwestycje, zwlaszcza przedsigbiorstw.
Dynamika naktadéw inwestycyjnych firm — wobec
korzystnej

koniunktury i wysokiego

wykorzystania  zdolnosci  produkcyjnych -
utrzymata sie w II kw. 2019 r. na poziomie
wyraznie wyzszym niz w 2018 r. Réwnoczesnie
wolniejszy wzrost absorpcji $rodkéw unijnych
przyczynit sie do ostabienia dynamiki inwestycji

publicznych (por. rozdz. 2.2.2 Inwestycje).

Istotny wklad do wzrostu PKB majg réwniez
wydatki publiczne na dobra i ustugi, przy czym w
II kw. br. wzrost spozycia publicznego spowolnit,
do czego przyczynil sie spadek dynamiki
wydatkéow na wynagrodzenia w samorzadach w

zwiazku ze strajkiem nauczycieli.

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.6 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
konsumentdéw i przedsiebiorstw

80 r 80

—Konsumenci

¢ Przedsigbiorstwa

-20 - -20
09m1 11ml 13m1l 15m1 17ml 19m1

Zrdodto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

Statystyka bilansowa stanowi roznice miedzy odsetkiem respondentéw oczekujacych wzrostu cen
a odsetkiem respondentéw oczekujacych braku zmian lub spadku cen (z odpowiednimi wagami).
Wzrost statystyki bilansowej jest interpretowany jako przesuniecie opinii ankietowanych
w kierunku wyzszej dynamiki cen.

Tabela 2.1 Oczekiwania inflacyjne analitykow sektora finansowego
i uczestnikow Ankiety Makroekonomicznej NBP (proc.)

Ankieta przeprowadzona w:

1894

1991 1992 1993 1994

Ankieta Thomson

Reuters, inflacja 2,3 2,4 2,6 2,8 2,8
oczekiwana za 4 kw.
Ankieta
Makroekonomiczna,
inflacja oczekiwana
za 4 kw.

Ankieta
Makroekonomiczna,
inflacja oczekiwana
za 8 kw.

Zrédlo: dane NBP i Reuters.

Jako oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora finansowego przedstawiono mediane prognoz
analitykow ankietowanych przez agencje Thomson Reuters w ostatnim miesiacu danego kwartatu,
z wyjatkiem IV kw. br., gdy podano prognoze z pazdziernika br.

Oczekiwania inflacyjne prognostow Ankiety Makroekonomicznej NBP obrazuja mediane
rozktadu prawdopodobienstwa otrzymanego w wyniku agregacji probabilistycznych prognoz
ekspertow ankietowanych przez NBP.

2,6 2,3 2,6 2,6 -

Wykres 2.7 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)

proc.

12 . . 12
. Spozycie prywatne
“Naktady brutto na $rodki trwate
9 == Przyrost zapasow 9

= Eksport netto
-;Spoiycie publiczne
—=PKB

il

| i|.|ii

i

% 3 5
03q1 06q1 09q1 12q1 15q1 18g1

Zrédto: dane GUS.
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Z kolei wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt
w I kw. br. zblizony do zera. Dynamika obrotow
w handlu zagranicznym obnizyla si¢ jednak w
poréwnaniu z I kw., a wzrost eksportu spowolnit
mocniej niz importu, co bylo zwigzane z dalszym
pogorszeniem koniunktury na $wiecie, w tym w

najblizszym otoczeniu gospodarczym Polski.

221 Konsumpcja

Konsumpgja pozostaje gtownym zroédtem wzrostu
gospodarczego w Polsce. W II kw. br. dynamika
spozycia gospodarstw domowych wzrosta do
4,4% 1/t z 3,9% r/r w I kw. br. (Wykres 2.8).

Wzrostowi konsumpcji w II kw. br. sprzyjata
utrzymujaca sie¢ korzystna sytuacja finansowa
gospodarstw domowych wynikajaca z relatywnie
wysokiej dynamiki funduszu plac, wyptat
$wiadczen w ramach programu ,,Emerytura plus”,
a takze rosngcego kredytu konsumpcyjnego (por.
rozdz. 2.4 Rynek pracy i rozdz. 2.6 Pienigdz i kredyt).
Dodatkowo wysoki optymizm konsumentéw -
wynikajacy m.n. z  korzystnej  sytuacji
pracownikéw na rynku pracy oraz oczekiwanego
wzrostu dochodéw do dyspozyci w zwiazku
z rozszerzeniem programu ,Rodzina 500 plus”
i zapowiadanym obnizeniem stawki podatku
dochodowego — zwiekszat sktonnos¢ gospodarstw

domowych do konsumpgji (Wykres 2.9)%.

Naptywajace w ostatnim czasie dane, w tym
ufnosci
sie
popytu

konsumpcyjnego réowniez w III kw. br., mimo

wysokie poziomy  wskaznikéw

konsumenckiej, wskazuja na utrzymanie

korzystnych uwarunkowan

pewnego  obnizenia  dynamiki = sprzedazy

detalicznej?.

Tabela 2.2 Dynamika PKB oraz wktady do wzrostu (r/r; proc.)
2019

ql
PKB 4,8
Spozy cie 2.6
pry watne
Spoy cie 0.3
publiczne
Naktady brutto
na $rodki 0,2
trwate
Przy ro'st 0.7
zapasow
Eksport netto 0,9

2017
g2 93 94 ql
43 55 51 52

2,7 2,7 25 29

04 05 08 08

03 07 15 11

1,8 0,3 15

-09 1,3 -1,0

2018
g2 93 94 ql
53 52 4,9

28 26 21

0,8 09 0,9

1,0 1,9 20

0,4 -03 -1,1

q2

4,7 4,5

25 26

1,1 0,6

16 1,5

-0,1

-06 0,3 0,7 0,0

Zrédto: dane GUS.

Wykres 2.8 Dynamika realna spozycia gospodarstw domowych
i funduszu ptac w gospodarce narodowej (r/r)

proc.
10

mm Spozycie gospodarstw domowych (lewa 0$)

Fundusz ptac w gospodarce narodowej (prawa os$)

N

1
o I nl"

2

04q1 06q1 08q1

10q1 12q1

illl'lll'
1/
I I'Illl'l II ili |||“‘||‘
4‘|I|||||I||..II|||I |

14q1 16q1 18q1

proc.

16

12

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.9 Wskazniki ufnosci konsumenckiej

pkt
10

—Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej

—Wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej

-10

-20

-30

-40

-50

04m1 06m1 08m1

10m1 12ml

14m1l

16ml 18m1l

4 10

-10

-20

-30

-40

-50

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Linia przerywang zaznaczono surowe dane; linig ciagta — dane wygtadzone filtrem HP.

%5 Na podwyzszenie dynamiki spozycia gospodarstw domowych w Il kw. br. miata réwniez wptyw realizacja zakupéw zwigzanych
ze Swietami Wielkanocnym: w 2018 r. catosé zakupdw zwiazanych ze Swigtami Wielkanocnymi byta realizowana w I kw., podczas

gdy w 2019 r. zakupy te byly czesciowo realizowane w II kw. w zwigzku z ruchomym terminem tych $wiat.
2 Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w III kw. br. érednio o 4,8% r/r wobec srednio 7,1% r/r w II kw. br.
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22.2 Inwestycje

W II kw. br. nakiady brutto na srodki trwale w
Polsce wzrosty 0 9,0% r/r (wobec 12,6% r/r w I kw.
br.; Wykres 2.10). Wedlug szacunkéw NBP
gléwnym zrodlem wzrostu inwestygi w
gospodarce sa rosngce naklady inwestycyjne
przedsigbiorstw. Natomiast ograniczajgco na
dynamike naktadéw brutto na $rodki trwate
oddziatuje silny spadek dynamiki inwestycji

publicznych.

Dynamika inwestycji duzych i érednich
przedsigbiorstw pozostaje wysoka mimo obnizenia
sie w Il kw. br. do 16,7% r/r (z 22,2% r/r w I kw. br.;
Wykres 2.10). Wzrostowi inwestycji firm sprzyja
utrzymywanie si¢ silnego popytu krajowego w

warunkach wysokiego wykorzystania zdolnosci

wytwoérczych  (Wykres  2.11).  Jednoczesnie
dynamike naktadow inwestycyjnych
przedsiebiorstw w I kw. br. ograniczalo

spowolnienie wzrostu wykorzystania srodkéw
unijnych  przeznaczonych  na  inwestycje
infrastrukturalne. W kierunku obnizenia dynamiki
inwestycji w wielu branzach mogto oddziatywac
takze pogorszenie si¢ sytuacji gospodarczej za
granica i podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca
Przedsiebiorstwa
$rodki

transportu?’, przy wysokiej dynamice inwestycji

perspektyw  koniunktury.

najszybciej zwiekszaja nakltady na
budowlanych i stabszym, ale stabilnym od kilku
kwartatéw wzroscie inwestycji w maszyny i

urzadzenia.

Wedtug szacunkéw NBP dynamika inwestycji
publicznych w II kw. br. obnizylta si¢ znaczaco w
stosunku do I kw. br. Przyczynit si¢ do tego istotny
spadek dynamiki nakladéw jednostek samorzadu
terytorialnego (do 1,7% r/r wobec 27,0% r/r w I kw.

br.)?, po ich silnym wzroscie w 2018 r. zwigzanym

Wykres 2.10 Dynamika inwestydji (1/r)
proc.

50 50
mm Naktady brutto na $rodki trwate (rachunki:narodowe)

40 ~——Inwestycje przedsigbiorstw (formutarz-F-01/-01) 40
30 30

20 20

||||‘|| :
| o

-10

10

]

-10

-20

-20

-30 -30
0491 06q1 08q1 10q1 12g1 1491 16q1 18qg1

Zrodlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane o inwestycjach przedsigbiorstw ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku
finansowym oraz o naktadach brutto na $rodki trwate, prowadzanego przez GUS (formularz
F-01/1-01).

Wykres 211  Wykorzystanie  zdolnosci ~ wytworczych
przedsiebiorstw (dane odsezonowane)

proc.

86 - 86

——QOgobtem ——Przemyst

83 - - 83

80 - - 80

77 -7

74 4 74

71 4 - 71

68

e 68
04q1 06q1 08q1 1091 12q1 14q1 16q1 18q1

Zrédto: dane Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora
przedsiebiorstw (ogdtem) i GUS (przemyst).

Wykres 212 Dynamika inwestygji $rednich

przedsiebiorstw z podziatem na sektory (r/r, ceny biezace)

proc.

60 - r 60
Przetwoérstwo przemystowe

mm Handel, transport, ustugi, dostarczanie wody

45 - Budo.wmctwo | a5

mm Gornictwo,energetyka

duzych i

——Inwestycje przedsigebiorstw

30 + - 30

15 -

- 15

-15 4 r-15

-30 - -30

06g1 0891 1091 12q1 1491 1691 1891

Zrédto: dane GUS (formularz F-01/1-01), obliczenia NBP.

27 Na wieksza sktonnos¢ do zakupu srodkéw transportu mogly mie¢ wptyw nowe przepisy podatkowe obowiazujace od poczatku
2019 r. zréwnujace limity odpiséw podatkowych w przypadku zakupu i innych form finansowania samochodéw osobowych

wykorzystywanych przez przedsiebiorstwa.

28 Dane w ujeciu memoriatowym, opracowane przez NBP zgodnie z metodyka przedstawiona w publikacji Statystyka sektora instytucji

rzqdowych i samorzqdowych, GUS, 2010 r.
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m.in. z  realizacja  licznych  projektow

inwestycyjnych przed wyborami samorzadowymi.
2.2.3  Sektor finanséw publicznych

Biezaca sytuacja finansow publicznych pozostaje
bardzo dobra. W I potroczu 2019 r. sektor (w ujeciu
ESA2010) odnotowal nadwyzke, ktéra byla
wieksza niz w tym samym okresie ub.r.
(0,6% wobec 0,4% PKB catorocznego por. Wykres
2.13). Dobremu wynikowi sektora sprzyjaty
korzystne uwarunkowania makroekonomiczne, w
szczegolnosci wysoki wzrost funduszu ptac, ktére
przetozyly sie¢ na wysokie tempo wzrostu
wptywéw podatkowych oraz wptywow ze sktadek
na ubezpieczenia spoleczne (w okresie styczen-
czerwiec 2019 r. wzrost odpowiednio o 11,6% r/r i
9,1% r/r, ESA2010). Pozwolito to zrekompensowac
wzrost wydatkéow zwiazany z wyptatg tzw.

trzynastej emerytury (ok. 0,5% PKB).

Jednoczes$nie w catym 2019 r. mozna spodziewac
sie pogorszenia wyniku sektora finansow
publicznych. W kierunku obnizenia tego wyniku
oddzialywa¢ bedzie realizacja pakietu fiskalnego
(facznie 1,1% PKB w 2019r.), przedstawionego
przez rzad wlutym 2019r. Obok trzynastej
emerytury, elementami tego pakietu jest m.in.
rozszerzenie programu ,Rodzina 500 plus” na
pierwsze dziecko oraz obnizenie podatku PIT?.
Wynik sektora bedzie takze obnizany przez
zmiany majace na celu przeciwdziatanie wzrostom
cen energii elektrycznej dla jej odbiorcow
(0,4% PKB).

Projekt® Ustawy budzetowej na rok 2020, przyjety
przez rzad pod koniec wrzesnia br., przewiduje

zrownowazenie dochodéw i wydatkéw budzetu

Wykres 2.13. Wynik sektora finanséw publicznych w ujeciu
ESA2010 w I polowie kazdego roku

proc. PKB
1 1
0 0
1 1
2 2
3 3

4 L
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Zrédto: dane MF, obliczenia NBP.

Saldo sektora finanséw publicznych jest odniesione do PKB w catym roku (PKB w 2019r. —
szacunek MF).

2 Zmiany te obejmuja zwolnienie od sierpnia 2019 r. z PIT przychodéw oséb, ktére nie ukonczyty 26 roku zycia (zwolnienie
ograniczone limitem kwotowym), a takze obnizenie nizszej stawki PIT z 18% do 17% wraz z podwyzZszeniem kosztéw uzyskania
przychodu (od pazdziernika 2019 r.); por. ustawa z dnia 4 lipca 2019 r. 0 zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych,
ustawy o $wiadczeniach rodzinnych oraz ustawy o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze srodkéw publicznych (Dz.U.
poz. 1394) oraz ustawa z dnia 30 sierpnia 2019 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych oraz ustawy o
zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych oraz niektdrych innych ustaw (Dz.U. poz. 1835).

30 W zwiazku z wyborami parlamentarnymi w pazdzierniku 2019 r. i tzw. zasada dyskontynuagji prac Sejmu, mozna oczekiwac, ze
projekt ten nie zostanie uchwalony. Powolany po wyborach rzad skieruje nowy projekt Ustawy budzetowej do Sejmu — doswiadczenie
poprzednich lat wskazuje, Ze nastapi to nie wczesdniej, niz w listopadzie br.
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panistwa oraz poprawe wyniku sektora finansow
publicznych (deficyt w ujeciu ESA2010 na
poziomie 0,3% PKB), m.in. dzigki czynnikom
o charakterze jednorazowym (1% PKB). Dotycza
FUS

z jednorazowej oplaty przeksztalceniowej przy

one w  szczegOlnosci  wplywow
przeniesieniu aktywoéw z OFE na Indywidualne
Konta Emerytalne. Optata ta bedzie w catosci
rejestrowana jako dochdd sektora w 2020r. w

ujeciu metodologii unijnej.

Oddziatujace w kierunku zwigkszenia deficytu

finanséw publicznych zmiany w ramach pakietu

fiskalnego  (catoroczny  efekt rozszerzenia
programu ,Rodzina 500 plus” i zmiany w PIT,
Iacznie 0,4% PKB) oraz wprowadzenie
$wiadczenia uzupetniajacego dla 0s6b
niepelnosprawnych (od jesieni 2019 r., 0,2% PKB)
maja zostac w 2020 r. czeSciowo
zrekompensowane podwyzkami akcyzy na

wyroby tytoniowe i alkohol, likwidacja gérnego
limitu podstawy wymiaru skladki emerytalnej
i rentowej
sktadek do OFE (facznie 0,4% PKB).

oraz zaprzestaniem przekazywania

224 Handel zagraniczny*
Utrzymujace sie ostabienie koniunktury w
najblizszym  otoczeniu polskiej gospodarki

przyczynilo sie do wyraznego obnizenia sig
dynamiki wartosci eksportu w II kw. br.?2
Jednoczesnie — mimo nadal silnego popytu
krajowego — obnizyla si¢ takze dynamika wartosci
importu i pozostata nizsza od tempa wzrostu

eksportu.

Obnizenie si¢ dynamiki eksportu (do 4,6% r/r
wobec 10,5% r/r w I kw. br.) dotyczylo wszystkich
grup krajow,

w tym najsilniej strefy euro

i pozostatych krajow Unii Europejskiej (Wykres

Wykres 2.14 Wkiad grup krajéw docelowych do dynamiki eksportu

(x/r)
proc.
40

mm Strefa euro
== Kraje b. ZSRR
—QOgoétem

Pozostate kraje UE
Pozostate kraje

-10

01q1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1 1991

40

30

20

10

-10

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

31 W niniejszym rozdziale analizowane sa dane GUS dotyczace nominalnej wartosci eksportu i importu towaréw wyrazonej w PLN.

Tendencje w zakresie handlu ustugami nie sa omawiane, gdyz brak jest dla nich szczegétowych danych umozliwiajacych

dekompozycje wartosci wedtug rodzajéw ustug i krajéow przeznaczenia.

% Dane za lipiec i sierpient 2019 r. wskazuja na dalsze obniZanie si¢ dynamiki wymiany handlowej w III kw. br. Dynamika wartosci
eksportu w okresie lipiec-sierpien 2019 r. wzgledem analogicznego okresu w roku ubieglym wyniosta 2,4% r/r, a dynamika wartosci

importu 0,1% r/r.

Narodowy Bank Polski
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2.14). Jednoczesnie dynamika eksportu do krajow
spoza tego regionu — pomimo spowolnienia —
uksztaltowata sie na relatywnie wysokim poziomie
(byta zblizona do 10% 1/r). Do spowolnienia
wzrostu eksportu przyczynilo sie w najwiekszym
stopniu  obnizenie = dynamiki  sprzedazy
zagranicznej dobr posrednich. Jest to zwigzane z
utrzymywaniem sie niekorzystnej koniunktury w
przemysle wielu partneréw handlowych Polski.
Jednoczesnie spowolnit takze wzrost eksportu
dobr konsumpcyjnych oraz inwestycyjnych, co
moze wskazywac, ze dekoniunktura w $wiatowym
przemysle zaczyna wywiera¢ negatywny wpltyw

na pozostate sektory®.

Spowolnieniu dynamiki eksportu w II kw.
towarzyszyl relatywnie stabilny kurs zlotego
(Wykres 2.15). W efekcie odsetek przedsiebiorcow
informujacych o  nieoptacalnym  eksporcie
utrzymatl sie¢ na historycznie niskim poziomie.
Kurs zlotego nie stanowil réwniez bariery dla

optacalno$ci importu.

W II kw. br. dynamika wartosci importu obnizyta
sie wzgledem I kw. ub.r. (do 3,7% r/r z 7,2% t/r;
Wykres 2.16). Przyczynilo si¢ do tego przede
wszystkim wyhamowanie wzrostu importu doébr
posrednich, ktére moglo wynikac z obnizenia sie
dynamiki eksportu charakteryzujacego sie wysoka
skale

importochtonnoscia. Ograniczajaco na

spowolnienia importu oddziatywat natomiast

silny popyt
przektadajacy sie na stabilnie rosnacy import dobr

nadal konsumpcyjny w  kraju,

konsumpcyjnych.

22,5 Produkcja

Dynamika wartosci dodanej w Il kw. br. ponownie
nieco sie obnizyla, do czego przyczynilo sie
spowolnienie wzrostu produkcji w przemysle i
budownictwie (Wykres 2.17). Ograniczajaco na
skale spadku wartosci

dynamiki dodanej

Wykres 2.15 Nominalny i realny efektywny kurs zlotego (wzrost
oznacza aprecjacje)

indeks,
2010=100

130 130
—Nominalny efektywny kurs walutowy

Realny efektywny kurs walutowy
120 120

110 110
100 [ way V\ 100

ELYTANER T Wil

80 80
01ml 04m1l 07m1l 10m1 13m1 16m1l 19m1

Zrédto: dane BIS.
Wykres 2.16 Wktad poszczegélnych grup towaréw do dynamiki
importu (r/r)

mm Dobra posrednie
mm Dobra inwestycyjne
—QOgobtem

Dobra konsumpcyjne
Pozostate

40

40

30

20

10

-10

20 20
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1 19q1

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane w oparciu o klasyfikacje gtéwnych kategorii ekonomicznych dla wartosci polskiego
eksportu i importu w ztotych, podanej przez GUS. Do kategorii ,Pozostate” naleza samochody
osobowe, benzyny silnikowe i towary gdzie indziej niesklasyfikowane.

Wykres 2.17 Wzrost wartosci dodanej brutto w podziale na sektory
(x/r)

proc.

10 10
Ustugi nierynkowe == Ustugi rynkowe i rolnictwo
Budownictwo mm Przemyst
Warto$¢ dodana ogétem

2 ; 3 3 3 2
04q1 07q1 10q1 13q1 16q1 19q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

3 Z kolei w kierunku wzrostu dynamiki eksportu oddziatywato spowolnienie spadku eksportu samochodéw osobowych.
34 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, lipiec 2019 r.
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2. Gospodarka krajowa

oddzialywat natomiast jej wzrost w ustugach, a w

szczegolnosci w handlu.

Dynamika produkcji w przemyséle obnizyla sie
zarowno w II kw., jak i III kw. (do odpowiednio
42% i 3,3% r/r z 6,1% w I kw.). W kierunku
spowolnienia wzrostu produkcji przemystowej

popytu na
produkty ze strony krajow Unii Europejskiej (por.

oddziatywalo ostabienie polskie
rozdz. 2.2.4 Handel zagraniczny) w warunkach
pogorszenia koniunktury w najblizszym otoczeniu
polskiej gospodarki, a zwtaszcza w Niemczech
(Wykres  2.18).

niektorych galezi

Negatywnie na produkgje

przemystu wptynat takze
prawdopodobnie spadek dynamiki produkcji w
budownictwie®. Réwnoczesnie skale spowolnienia
w przemysle ograniczal nadal silny popyt

wewnetrzny.

W II kw. i III kw. spowalnial takze wzrost
aktywnosci w budownictwie (do odpowiednio
7,8% 1 5,7% t/r z 9,9% r/r w I kw.; Wykres 2.19).
Dynamika produkcji obnizyla sie¢ przede
wszystkim w budownictwie infrastrukturalnym, w
szczegolnosci drogowym i energetycznym, co byto
zwigzane z wolniejszym wzrostem absorpcji
$rodkow unijnych. Wolniejszy niz przed rokiem
byt takze wzrost aktywnosci w budownictwie
komercyjnym, mimo utrzymujacej si¢ relatywnie
wysokiej dynamiki produkcji w budownictwie
handlowym i przemyslowym, czemu sprzyjat
dynamiczny wzrost nakladéw inwestycyjnych
firm na budynki i budowle wystepujacy w
warunkach wysokiego wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych i korzystnej  koniunktury
gospodarczej. Relatywnie szybki $redni wzrost
produkcji - mimo znacznych wahan kwartalnych —
zanotowano w II i III kw. takze w budownictwie
mieszkaniowym. Sprzyjala temu bardzo dobra
sytuacja pracownikdOw na rynku pracy oraz

stabilne i — w ujeciu historycznym - relatywnie

Wykres 2.18 Dynamika produkcji przemystowej w strefie euro,
Niemczech i Polsce (r/r, dane odsezonowane, 3-miesieczna srednia
ruchoma)

proc.
15 . 15

: —Strefa euro Niemcy =——Polska
12 AN

12

JNA A

-6 -6
10mi1 12m1 14m1l 16mil 18mil

Zrédto: dane Eurostat i GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.19 Wzrost produkcji budowlano-montazowej w cenach

biezacych w podziale na rodzaje obiektéw budowlanych (r/r)

proc.

30 mmm Budynki mieszkalne r 30

Budynki niemieszkalne
== Obiekty inzynierii ladowej i wodnej
=——Produkcja budowlano-montazowa ogétem

20 r 20

10

F-10

-20 r-20

-30 L .30
10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

% Do galezi przemystu, ktére dostarczaja istotng cze$¢ swojej produkeji do sektora budowalnego nalezy produkcja wyroboéw z
pozostatych mineralnych surowcdw niemetalicznych, produkcja wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych i — w mniejszym stopniu

— produkcja wyrobéw metalowych gotowych.
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niskie oprocentowanie kredytow hipotecznych

(por. rozdz. 2.5.2 Rynek nieruchomosci).

Z kolei w ustugach rynkowych dynamika wartosci
dodanej w II kw. br. byla wyzsza niz w I kw.
(Wykres 2.20). Wyraznie przyspieszyt wzrost
aktywnosci w handlu (z 3,1% r/r do 6,9% r/r),
czemu sprzyjal wzrost dochodow do dyspozycji w
zwigzku z wyplatami $wiadczen w ramach
programu , Emerytura plus”, a takze pdzniejszy
niz przed rokiem termin Swiat Wielkanocnych.
Dobra koniunktura utrzymuje sie¢ rowniez w
dzialalnosci finansowej i ubezpieczeniowej.
W kierunku spowolnienia wzrostu aktywnosci w
uslugach oddziatywal z kolei wyrazny spadek
dynamiki warto$ci dodanej w transporcie, co byto
prawdopodobnie zwigzane ze spadkiem dynamiki
obrotow w handlu zagranicznym. W IIl kw. wzrost
aktywnosci w handlu — i w efekcie w calym
sektorze ustug — prawdopodobnie nieco spowolnit,
na co wskazuje nizsza dynamika sprzedazy

detalicznej®.

2.3 Sytuacja finansowa

przedsiebiorstw

W  sektorze przedsigbiorstw utrzymuje sie
relatywnie dobra sytuacja finansowa, cho¢ w Il kw.
br. wynik na sprzedazy firm byl nieco nizszy niz w
analogicznym okresie 2018 r. (spadek o 2,8% 1/r).
Jednoczeénie ze wzgledu na silny wzrost wyniku
na operacjach finansowych — ktore jednak po czesci
byly efektem aktualizacji wyceny i sprzedazy
aktywéw przez firmy sektora energetycznego —
wynik finansowy brutto sektora wyraznie sie
zwiekszyl (Wykres 2.21). Sytuacja finansowa firm
pozostata w dalszym ciggu zrdznicowana

pomiedzy branzami.

W II kw. br. roczna dynamika przychoddéw ogoétem
wzrosta, co wynikalo przede wszystkim z
przyspieszenia wzrostu sprzedazy krajowe;.

Zkolei dynamika kosztéw ogdtem nieznacznie

Wykres 220 Wzrost wartosci dodanej brutto w ustugach
rynkowych w podziale na branze (r/r)

proc. mmHandel Transport i gospodarka magazynowa
10 . : : . .
- lie i gastronomia | Informacja i komupikacja |
iatalno$é finansowa i ubezpieczeniowa |  mm Obsluga rynku nieruchomasci

-6
08q1

iatalno$¢ profesjonalna, haukowa; —liJslugi ryvﬁkowe

10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

- 10

Zrédto: d

ane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.21 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw i jego

sktadowe
mid PLN
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach brutto
na $rodki trwate, przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

% Dynamika sprzedazy detalicznej w III kw. wyniosta srednio 4,8% r/r wobec 7,1% w Il kw. br.
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2. Gospodarka krajowa

spadia, gtdwnie wskutek nizszego tempa wzrostu

kosztéow surowcéw 1 materiatdw. Jednoczesnie

dynamika kosztéw  sprzedazy -  wobec
utrzymujacego sie wzrostu wynagrodzen -
pozostata wyzsza od dynamiki sprzedazy.

W efekcie wynik na sprzedazy nieznacznie spadt w

poréwnaniu z Il kw. 2018 r.

dobra

przedsigbiorstw  w 1I

Na relatywnie sytuacje w sektorze

kw. wskazuje takze
utrzymujaca sie na korzystnych poziomach
rentownos¢ zarowno sprzedazy, jak i obrotu netto
(Tabela 2.3). Pozytywnym sygnatem jest takze
wyzszy niz przed rokiem udzial firm rentownych
wynikajacy w znacznej mierze z poprawy
rentownosci wsrdd przedsiebiorstw notujacych

wczesniej jej niski poziom.

Takze sytuacja ptynnosciowa sektora pozostaje
dobra. Spadek wskaznika ptynnosci I stopnia w
I kw. br. w ujeciu rocznym wynika w znacznej
mierze z jego obnizenia si¢ w najwiekszych
przedsigbiorstwach energetycznych i gorniczych,
ktore charakteryzujq sie jednak nadal relatywnie

wysoka ptynnoscia.
24 Rynek pracy

Korzystna koniunktura w gospodarce oddziatuje
w  kierunku dalszego wzrostu zatrudnienia.
Jednoczesnie jego dynamika obniza sig, co jest
zwigzane zardwno z pewnym ostabieniem popytu
na pracg, jak i z ograniczeniami po stronie podazy
pracy (Wykres 2.22).

Dane o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw i
liczbie pracujacych w gospodarce narodowej
wskazuja, ze — mimo pewnego obnizenia -
dynamika zatrudnienia

pozostaje relatywnie

wysoka (wynosi odpowiednio 2,6% r/r we
wrzesniu i 2,4% r/r w II kw. br.). Dane ankietowe

BAEL sygnalizujg natomiast, ze liczba pracujacych

Narodowy Bank Polski

Tabela 23 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze

przedsigbiorstw (proc.)

Wskaznik

rentownosci 4,8 51 4,7 3,9 4,5 4,6
sprzedazy

Wskaznik

rentownosci 3,9 4,6 4,2 2,2 3,4 4.8
obrotu netto

Udziat firm

75,6 75,3 74,9 74,5 76,3 75,8
rentownych

Wskaznik
ptynnosci | 37,0 36,1 34,8 36,2 34,7 34,6
stopnia

Zrbodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach brutto
na $rodki trwate, przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

Udziat firm rentownych — dane odsezonowane.

Wykres 222 Liczba

odsezonowane
min oséb min oséb

18 r 10
—Pracujacy w gospodarce (BAEL; lewa o$;

—Pracujgcy w gospodarce (GN; prawa o) L~
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (prawa o:

pracujacych i zatrudnionych, dane

2

17

16 1N\ ~

15 - / L7
14 - —/./ L6
N\ S

13 - -5

12 T
01ql 04q1 07q1 1091 13g1 1691 1991

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Pracujacy w gospodarce (BAEL) to szacowana na podstawie badan ankietowych ludnosci liczba
0sob wykonujacych lub posiadajacych prace, bez wzgledu na rodzaj stosunku pracy. Dane nie
uwzgledniaja imigracji czasowej. Pracujacy w gospodarce narodowej (GN) to z kolei raportowana
przez przedsigbiorstwa liczba os6b wykonujacych prace na koniec okresu sprawozdawczego.
Dane te nie obejmuja m.in. podmiotéw o liczbie pracujacych do 9 0s6b, rolnikéw indywidualnych,
0s6b pomagajacych nieodptatnie w rodzinnej dziatalnosci gospodarczej oraz pracujacych na
umowy cywilnoprawne. Dane o przecietnym zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw nie
obejmuja dodatkowo sektora publicznego oraz osob prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza.
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nieznaczne si¢ obniza (spadek o 0,5% r/r w
IT kw. br.)¥.

W kierunku wolniejszego wzrostu zatrudnienia
oddziatuje pewne obnizenie - wciaz jeszcze
wysokiego -  zapotrzebowania firm na
pracownikéw, na co wskazuje spadek liczby
nowoutworzonych miejsc pracy (o 12,6% r/r w

II kw.) oraz liczby ofert pracy?.

Ograniczajaco na  dynamike  zatrudnienia

oddzialuje takze obnizajaca sie liczba 0s6b
aktywnych zawodowo wedlug BAEL (o 0,9% r/r
wlil kw. 2019 r.).
zmniejszania sie populacji w wieku produkcyjnym
(15-64 lata; o 1,5% r/r w II kw.), ktérego nie

rownowazy

Spadek ten wynikat ze

stopniowy  wzrost aktywnosci
zawodowej w tej grupie wiekowej. Dane BAEL nie
uwzgledniaja jednak czasowych pracownikow
z zagranicy, ktorych liczba nadal rosnie i jest
obecnie szacowana na okoto 1,2 mln oséb, w tym

okoto 1 mIn Ukraincow (Wykres 2.23).

W warunkach wzrostu zatrudnienia i spadku
podazy pracy stopa bezrobocia — juz wczedniej
ksztattujaca si¢ na bardzo niskim poziomie —
ponownie si¢ obnizyta (Wykres 2.24). W tej sytuacji
wiele przedsiebiorstw nadal sygnalizuje trudnosci
ze znalezieniem pracownikéw. W ostatnich
kwartatach skala tych trudnosci nieco sie jednak
zmniejszyta — odsetek firm wskazujacych brak
kadr jako bariere rozwoju spadt z okoto 10% do
okoto 7%%.

Nieznacznie obnizyl sie rowniez odsetek

przedsigbiorstw sygnalizujacych presje ptacowa* -
pozycja pracownikéw w negocjacjach ptacowych
pozostaje jednak silna. W efekcie dynamika
wynagrodzen

nominalnych w  gospodarce

Wykres 2.23 Szacunkowa efektywna liczba imigrantéw w Polsce

tys.
1400 = Ukraificy 1400
Biatorusini
1200 mm Pozostali ! - . L 1200
—Szacowana efektywna liczba imigrantéw
1000 /‘ -+ 1000
800 - 800
600 - 600
400 /{ - 400
200 {. - 200
0 - -0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zrédto: dane MSZ, MRPiPS, UdSC i ZUS, obliczenia NBP.

Szacunki na podstawie liczby wydanych wiz do pracy i dziatalnosci gospodarczej, Kart Polaka,
zezwolen na pobyt staty, czasowy i rezydenta dtugoterminowego UE, o$wiadczen o powierzeniu
pracy cudzoziemcowi, oraz liczby cudzoziemcow zgloszonych do ubezpieczenia emerytalno-
rentowego w ZUS. Ze wzgledu na czasowy charakter pracy imigrantow z Ukrainy i Biatorusi w
Polsce, zatozono Ze przecigtny imigrant z tych krajow pracuje w Polsce okoto 7 miesiecy w roku.

Wykres 2.24 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane
proc.
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Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane odsezonowane i skorygowane przez NBP o wplyw zmiany metodologii GUS w 2012 r.
Roéznice pomiedzy stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy a stopa BAEL maja trzy przyczyny:
(1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populagji, do ktdrej odnoszona jest
liczba 0s6b bezrobotnych, (3) stopa bezrobocia wedlug urzedéw pracy wyliczana jest na
podstawie liczby zarejestrowanych bezrobotnych, a stopa BAEL - na podstawie badania
ankietowego.

37 Rozbieznos¢ miedzy dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw i gospodarce narodowej a dynamika pracujacych wedtug
BAEL moze czeéciowo wynikac z nieuwzglednienia w tych ostatnich danych czasowych pracownikéw z zagranicy, obnizajacej sie
liczby pracujacych w rolnictwie oraz przechodzenia pracownikéw z mniej na bardziej sformalizowane formy zatrudnienia (z
nieformalnej pomocy w rodzinnych firmach i uméw cywilnoprawnych na umowy o prace).

3 Barometr Ofert Pracy mierzacy liczbe ofert pracy w internecie obnizyl sie we wrzesniu br. 0 9,7% r/r, a liczba zgtoszonych w ciagu
miesigca ofert pracy w urzedach pracy spadta we wrzesniu 0 6,7% r/r.

39 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2019 r.

40 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2019 r.
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2. Gospodarka krajowa

utrzymuje sie na stabilnym i relatywnie wysokim
poziomie (w II kw. br. wyniosta 7,0% r/r; Wykres
2.25)4. W dalszym ciagu rosna takze ptace realne,
cho¢ — wobec pewnego wzrostu inflacji — ich

dynamika obnizyla sie.

W warunkach jedynie nieznacznego obnizenia si¢
dynamiki liczby pracujacych i tempa wzrostu PKB
dynamika wydajnosci pracy w II kw. br. nie
zmienita sie istotnie w stosunku do poprzedniego
kwartalu i pozostaje wysoka. W rezultacie
dynamika jednostkowych kosztéw pracy jest nadal
umiarkowana (w Il kw. br. wyniosta 1,9% 1/r

wobec 1,8% w I kw.; Wykres 2.26).
2.5 Polityka pieniezna i rynki aktywow

Rada stopy

procentowe NBP na niezmienionym poziomie,

Polityki  Pienieznej utrzymuje
wtym stope referencyjna na poziomie 1,50%.

Oczekiwania uczestnikow rynku dotyczace
ksztattowania sie stop procentowych w przysztosci
nie zmienily si¢ istotnie od poczatku br. i nadal
wskazuja na stabilizacje stop procentowych NBP w
najblizszych kwartatach (Wykres 2.27). Jest to
zwigzane z utrzymywaniem si¢ inflacji w
horyzoncie oddziatywania polityki pienigeznej w
poblizu celu inflacyjnego NBP, oczekiwanym
przez uczestnikéw rynku dalszym luzowaniem
polityki pienieznej gtéwnych bankow centralnych,
a takze obawami o wplyw spowolnienia w
Swiatowej gospodarce na koniunkture w Polsce
(por. rozdz. 2.1 Ceny dobr i ustug, rozdz. 1.4 Polityka
1.1 Aktywnosc

pienigzna za granicq i rozdz.

gospodarcza za granicq).

2.5.1 Rynki finansowe

W warunkach fagodzenia polityki pienieznej przez
gléwne banki centralne na $wiecie oraz spadku
rentownosci obligacji gospodarek rozwinigtych
rentownosci polskich obligacji skarbowych w
ostatnich miesigcach obnizyly sie (Wykres 2.28;
por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki finansowe). Spadkom

Wykres 2.25 Dynamika wynagrodzen w gospodarce i w sektorze
przedsiebiorstw (r/r; nominalnie i realnie)

proc. mm \Wynagrodzenie realne w gospodarce

16 - SOPRT Ry 16
Wynagrodzenie realne w sektorze przedsiebiorst
Wynagrodzenie nominalne:w gospodarc:
Wynagrodzenie nominalne/w sektorze przedsigbiorst

12 A 12

8 *\ B /\ 8
) \ O\~

o] ,,\P\A/J \'\f/\“\ ke 'IYf/J Il -
L 0Ll

i A
0 |||I||||I|| I il

-4 -4
01q1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1 19q1

Zrédto: dane GUS.

Wykres 226 Dynamika jednostkowych kosztéw pracy

w gospodarce (1/r) i jej determinanty

proc.

12 12

jnos$¢ pracy

10 10
8 8
[ | R e e o || ||| S S 6
4a B 4
2 2
0 0
-2 SRRV 2
-4 -4
6 b : R ~- -6

01qg1l 04q1 07q1 1091 13q1 1691 1991

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Jednostkowe koszty pracy zostaly zdefiniowane jako wynagrodzenie nominalne w gospodarce
narodowej podzielone przez wydajno$¢ pracy, ktora jest z kolei zdefiniowana jako PKB na
pracujacego wedtug BAEL. Wzrost wydajnosci pracy jest zatem czynnikiem obnizajacym
dynamike jednostkowych kosztow pracy, stad na wykresie przyjmuje ujemne wartosci.

Wykres 2.27 Stopa referencyjna NBP wraz z oczekiwaniami
implikowanymi z kontraktéw FRA na 3-miesieczny WIBOR

proc.
5 4 r5
——Stopa referencyjna NBP

ccccc Oczekiwania z dnia 21-10-2019

12m1 13ml1 14ml1 15m1 16ml 17ml1 18ml1 19ml1 20ml1 21ml

Zrédto: dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.

4 W IIL kw. br. w sektorze przedsigbiorstw dynamika wynagrodzen wyniosta 6,8% r/r wobec 6,9% w Il kw. br.
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rentownosci  polskich  obligacji skarbowych
sprzyjata takze ich relatywnie niska podaz na
rynku pierwotnym. W efekcie rentownos¢ 10-
letnich obligacji skarbowych w sierpniu br.
osiagneta najnizszy poziom w historii (1,73%).
Rentownosci polskich obligacji sa tez nizsze niz w
wiekszosci  gospodarek  wschodzacych, co
odzwierciedla  korzystna ~ ocene sytuacji
fundamentalnej  polskiej gospodarki przez
inwestoréw, w tym brak istotnych nierownowag

makroekonomicznych.

Na polskiej gieldzie papieréw wartosciowych
utrzymywata sie w ostatnich miesigcach
podwyzszona zmiennos¢ cen akcji, ktore w I
polowie pazdziernika br. uksztaltowaly sie na
poziomie nieco nizszym od notowanego w
czerwcu (Wykres 2.29). Na warto$¢ gltownych
indeksow polskiej gieldy - oprécz obaw o
pogorszenie globalnej koniunktury — negatywnie
oddziatywata m.in. niepewno$¢ zwigzana z
kwestia przewalutowania kredytéw walutowych
znajdujacych sie¢ w aktywach polskich bankow —
indeks WIG-banki w I potowie pazdziernika br. byt
na poziomie 11,5% nizszym niz w czerwcu. W
efekcie wartosc¢ indeksu WIG obnizyta si¢ pomimo
utrzymujacego sie¢ relatywnie silnego wzrostu

gospodarczego w Polsce.

Po nieznacznym ostabieniu w sierpniu i wrzesniu
br. kurs zlotego wobec gtéwnych walut obcych w
pazdzierniku powrdécit do poziomdéw notowanych
w I potowie roku (Wykres 2.30). Stabilny kurs
zlotego $wiadczy o odpornosci polskiej waluty na
zmiany nastrojow na Swiatowych rynkach
finansowych, czemu sprzyja relatywnie szybki i

zrownowazony wzrost polskiej gospodarki.

Wykres 2.28 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc.

~—2-letnie 5-letnie =——10-letnie

0

12m1 13m1l 14ml 15m1l 16ml

17ml

18m1l

19m1

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.29 Indeksy WIG i WIG-banki

indeks,
sty-12=100
180

—WIG —WIG-banki

80

12m1l 13ml 14m1 15m1 16ml

17ml

18m1l

19m1

- 180

- 160

r 140

r 120

r 100
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.30 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych

4,75 4
4,50 w

4,25

3,75 +
3,50

3,25 4

3,00

—EUR/PLN —USD/PLN

12ml 13ml 14m1 15m1 16ml

17ml

18m1

19m1

r 475

- 4,50

- 4,25

- 4,00

- 3,75

- 3,50

r 325

3,00

Zrédto: dane Bloomberg.
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2.5.2 Rynek nieruchomosci®

Na rynku mieszkaniowym utrzymuje sie¢ wysoka
aktywnos¢. Liczba sprzedanych mieszkan — mimo
dalszego nieznacznego spadku w II kw. br. —

pozostaje relatywnie wysoka (Wykres 2.31).

Popyt na mieszkania jest wspierany przez bardzo
dobra sytuacje pracownikéw na rynku pracy (por.
rozdz. 2.4 Rynek pracy) oraz stabilne i umiarkowane
oprocentowanie kredytéw hipotecznych. W II kw.
br. relatywnie wysokiemu popytowi na
mieszkania towarzyszyt dalszy wzrost liczby
mieszkan oddanych do uzytkowania oraz - po
spadku w I kw. br. — wzrost liczby wydanych
pozwolenn na budowe mieszkan®. Z kolei liczba
ktérych
zmniejszyla sie nieznacznie. W tych warunkach
byty

wczesniejszych etapach inwestycji.

mieszkan, budowe rozpoczeto,

mieszkania nabywane na  coraz

Jednoczesnie zwigkszanie podazy mieszkan jest
utrudnione ze wzgledu na rosnace koszty
materiatéw oraz wzrost wynagrodzen i problem z
dostepnoscia ~ pracownikow = w sektorze
budowlanym. Ponadto wysoki popyt na grunty
budowlane w calym sektorze budownictwa*
przyczynil si¢ do znacznego wzrostu ich cen.
Wysokiej aktywnosci na rynku mieszkaniowym
rezultacie

towarzyszyt w wyrazny wzrost

ofertowych i transakcyjnych cen mieszkan,
zarbwno na rynku pierwotnym (odpowiednio
9,9% i 10,5% 1/r%), jak i wtédrnym (odpowiednio

12,1% i 8,2% r/r; Wykres 2.32).

Na rynku nieruchomosci biurowych w II kw. br.
utrzymywatla si¢ wysoka podaz, czemu sprzyjaty
wyzsze stopy zwrotow z inwestycji w tego typu

Wykres 2.31 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce (cztery kwartaty
kroczaco)
tys. tys.
300 - 100
Liczba sprzedanych mieszkan (prawa 0$)

—NMieszkania oddane (lewa 03)

—Pozwolenia na budowe mieszkan (lewa os$)

250 F75

Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto (lewa 0$)

200

/K\«/

100

r 50

r25

Lo
07q1 08gl 09ql 10ql 11ql 12q1 13ql 14ql 15q1 16g1 17q1 18ql 19q1

Zrédto: dane GUS, REAS, obliczenia NBP.

Dane o sprzedazy mieszkan obejmuja 6 najwigkszych rynkéw w Polsce (Warszawe, Krakow,
Trojmiasto, Wroctaw, Poznan i £6dz).

Wykres 2.32 Nominalne ceny transakcyjne mieszkan w
najwiekszych miastach w Polsce
PLN/m2
e B - 9500
8500 - 8500
7500 - 7500
6500 - - 6500
5500 - r 5500
4500 - - 4500
3500 - - 3500
6 miast RP ——10 miast RP, —Warszawa RP
6 miast RW ---10 miast RW ---Warszawa R
2500 — " 2500
07q1 09g1 1191 13q1 15q1 17q1 19q1

Zrédto: dane NBP.

RP - rynek pierwotny, RW — rynek wtérny. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtérnym
— $rednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie ogétem. Agregat
szesciu miast obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakéw, £6dZ, Poznan, Wroctaw, za$ dziesigciu miast:
Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin i Zielona Gore.

42 Wiecej informacji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacji NBP Informacja o cenach mieszkar i sytuacji

na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2019 r. NBP, wrzesieri 2019 r.
# Zgodnie z danymi GUS, w IT kw. 2019 r. liczba rozpoczetych budéw wyniosta ok. 61,5 tys., tj. zmniejszyta sie 6,4% r/r, oddano do
uzytkowania ok. 47,3 tys. mieszkan, tj. o 24,5% wiecej 1/r, oraz uzyskano pozwolenia na budowe ok. 71,5 tys. mieszkan, tj. 0 8,5%

wiecej r/r.

# Budownictwo mieszkaniowe i komercyjne stanowia kazde okoto 25%, a obiekty inzynierii ladowej i wodnej okoto 50% catego

sektora.

45 Srednia cena mieszkania (z}/m2) w 17 miastach wojewédzkich: Bialymstoku, Bydgoszczy, Gdarsku, Gdyni, Katowicach, Kielcach,
Krakowie, Lublinie, Lodzi, Olsztynie, Opolu, Poznaniu, Rzeszowie, Szczecinie, Wroctawiu, Zielonej Gorze i Warszawie.
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nieruchomosci w Polsce niz za granica, a takze
wysoka dostepnos¢ finansowania wynikajaca
z bardzo niskich stép procentowych za granica, w
tym w strefie euro (por. rozdz. 1.4 Polityka pieniezna
za granicg). Jednoczesnie, wobec utrzymania sie
wysokiego popytu na wynajem nieruchomosci
biurowych, stopa pustostanow* w duzych
miastach nieznacznie spadta. Z kolei w segmencie
nieruchomosci handlowo-ustugowych w II kw. br.
odnotowano jedynie niewielki przyrost nowych
powierzchni, co moze oznaczaé, ze inwestorzy
uwazaja rynek za nasycony. Przemawia za tym
takze pojawienie sie projektow przeksztalcajacych
istniejace centra handlowe w centra handlowo-

rozrywkowe.
2.6 Pieniadz i kredyt

W III kw. br. dynamika szerokiego pieniadza (M3)
w gospodarce spowolnita (do 9,4% r/r 2 9,8% r/r w
II kw. br.), do czego przyczynil sie¢ wolniejszy
przyrost depozytdw gospodarstw domowych
(Wykres 2.33)¥.

Spowolnienie wzrostu szerokiego pieniadza
wynikato gldwnie z obnizenia zadluzenia netto
instytucji rzadowych szczebla centralnego.
Natomiast gléwnym czynnikiem wzrostu stanu
M3 w IIkw. byt w dalszym ciggu wzrost
kredytow dla sektora niefinansowego. Od kilku
kwartatow dynamika kredytu pozostaje zblizona
do dynamiki nominalnego PKB (Wykres 2.34).
W konsekwengji relacja stanu zadluzenia sektora
niefinansowego z tytulu kredytéw w odniesieniu
do PKB utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie

i na koniec IIl kw. br. wyniosta 51,6%.

Gléwnym zrédiem wzrostu kredytéw dla sektora
niefinansowego w III kw. pozostal wzrost
kredytow dla gospodarstw domowych. Dynamika
tych kredytéw w III kw. br. ponownie nieco si¢
zwiekszyla (6,5% r/r wobec 6,2% r/r w II kw,;

Wykres 2.33 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wkiad

gléwnych sktadowych (r/r)
proc.
25

Pozostate
= Pienigdz gotéwkowy w obiegu

20 mm Depozyty przedsigbiorstw

mm Depozyty gospodarstw domowych

- Agregat monetamy M3

25

15

10

-5

07m1 09m1 11iml 13m1 15m1 17m1

19m1

Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostale obejmuje depozyty niemonetarnych instytucji finansowych i instytucji
samorzadowych, a takze operacje z przyrzeczeniem odkupu pomiedzy bankami a sektorem

niebankowym oraz emitowane przez banki dtuzne papiery wartosciowe o terminie zapadalnosci

do 2 lat (wlacznie).

Wykres 2.34 Dynamika nominalnego PKB i kredytow dla sektora

niefinansowego (r/r)
proc.

45 4
W PKB

== Kredyty dla gospodarstw domowych
== Kredyty dla przedsigbiorstw
Kredyty dla sektora niefinansowego

40 -

35
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15 -

10 -
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07m3 09m3 11m3 13m3 15m3 17m3
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Zrédto: dane NBP.

Kredyty - kredyty i inne naleznosci, roczne tempo wzrostu, $rednia ruchoma z trzech miesiecy.

46 Stopa pustostandw to udziat powierzchni niewynajetej w catej powierzchni przeznaczonej do wynajmu.

47 W niniejszym rozdziale przytaczana w tekscie dynamika agregatu monetarnego M3 i kredytéw definiowana jest jako dynamika
roczna w ujeciu transakcyjnym usredniona z trzech miesiecy w danym kwartale. Dane dotyczg monetarnych instytugji finansowych.
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Wykres 2.35),

przyspieszenie

na co zlozylo sie zaréwno

wzrostu kredytow
mieszkaniowych (do 5,7% r/r z 5,3% r/r w II kw.
br.), jak i utrzymanie wysokiej dynamiki kredytéw
konsumpcyjnych (10,0% r/r wobec 9,6% r/r w Il kw.
br.). Przyrost kredytéw mieszkaniowych ogoétem —
przy dalszym obnizaniu si¢ wartosci portfela
walutowych kredytow mieszkaniowych (-7,9% 1/r)
— wynikat z utrzymujacego sie wzrostu kredytéw
ztotowych (o 12% r/r). Przyrostowi kredytow dla
gospodarstw domowych sprzyjaty m.in. stabilne
stopy procentowe oraz Kkorzystna sytuacja
narynku pracy. Natomiast ograniczajaco na
kw. br.

oddziatywato zaostrzenie kryteridw i niektorych

dynamike tych kredytow w III
warunkow udzielania kredytéw konsumpcyjnych
(m.in. podniesienie marzy kredytowej) oraz

kryteriow udzielania kredytéw mieszkaniowych®.

Wzrost kredytow dla sektora niefinansowego
wynikat takze czesciowo z przyrostu kredytow dla
przedsiebiorstw, przy czym w IIl kw. br. dynamika
tych kredytow obnizyta sie (do 4,1% r/r z 5,2% 1/1;
Wykres 2.36),
wzrostu kredytéw biezacych (6,7% r/r wobec 9,1%

co wynikalo ze spowolniania

r/tr w Il kw. br.). Natomiast dynamika kredytow
inwestycyjnych wzrosta (4,5% r/r wobec 3,7% 1/r w
I kw. br.). Przyspieszeniu wzrostu kredytow
inwestycyjnych  sprzyjalo obserwowane od
poczatku br. ozywienie aktywnosci inwestycyjnej
przedsigbiorstw. Tempo wzrostu kredytu dla
przedsigbiorstw byto natomiast ograniczane przez
niewielki popyt ze strony firm, odzwierciedlony w
niskim odsetku przedsiebiorstw ubiegajacych sie o
kredyt®, a takze zaostrzenie kryteridw udzielania
kredytow, przede

wszystkim  w  segmencie

kredytow  krétkoterminowych  dla  malych

i srednich przedsigbiorstw.

Wykres 2.35 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wkiad jej gtéwnych sktadowych (r/r)

proc.

50 - 50

Pozostale
= Kredyty konsumpcyjne
= Kredyty mieszkaniowe
= Kredyty i inne naleznosci gospodarstw domowych
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Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostale obejmuje kredyty zwiazane z funkgjonowaniem kart kredytowych, kredyty
dla przedsiebiorcow indywidualnych oraz rolnikow indywidualnych oraz inne naleznosci.

Wykres 2.36 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw oraz
wklad gléwnych sktadowych (r/r)

proc.
30

30

mmm Kredyty o charakterze inwestycyjnym

mmm Kredyty o charakterze biezacym
Pozostale

=Kredyty i inne naleznosci przedsigbiorstw

20

20

10 10

-10
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-10

Zroédto: dane NBP.

Kategoria Kredyty o charakterze inwestycyjnym obejmuje kredyty inwestycyjne oraz kredyty
na nieruchomosci. Do kategorii ,Pozostate” zaliczane sa m.in. kredyty samochodowe, kredyty
na zakup papierow wartosciowych oraz inne naleznosci.

48 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. IV kwartat 2019 r., NBP, listopad 2019 r.
4 Jedynie ok. 17% przedsiebiorstw ubiega si¢ o kredyt bankowy. Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, Nr

04/19, NBP, pazdziernik 2019 r.
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2.7 Bilans platniczy

W II kw. br. saldo na rachunku obrotow biezacych
pozostalo dodatnie i bylo wyzsze niz przed
rokiem. Przelozylo si¢ to na dalsza poprawe salda
w ujeciu sumy czterech kwartatow kroczaco, ktére
wzrosto do -0,4% PKB (wobec -0,6% PKB w I kw.
br.; Wykres 2.37)%. Poprawa salda wynikata przede
wszystkim z utrzymujacego sie w II kw. br.

dodatniego salda obrotow towarowych.

Pomimo spowolnienia w handlu zagranicznym
odnotowanego w Il kw. br. (por. rozdz. 2.2.4
Handel zagraniczny) dynamika eksportu — podobnie
jak w I kw. br. — przewyzszata dynamike importu,
co oddzialywato w kierunku poprawy salda
obrotow towarowych. Z kolei nadwyzka w handlu
uslugami utrzymywata si¢ na rekordowo wysokim
poziomie. Saldo dochodéw pierwotnych pozostato
znaczaco ujemne ze wzgledu na wysokie dochody
zagranicznych inwestorow bezposrednich w

Polsce.

Nadwyzka na rachunku kapitalowym byta wyzsza
niz w I kw. br. i wyniosta 2,2% PKB, co wraz z
poprawg salda rachunku biezgcego spowodowato
wzrost tacznego salda do 1,7% PKB (z 1,4% PKB w
I kw. br.)

W II kw. br. takze saldo na rachunku finansowym
byto dodatnie i wyraznie wyzsze niz przed rokiem,
co przelozylo sie najego poprawe w ujeciu czterech
kwartatéw kroczaco (wzrosto do 1,1% wobec 0,6%
PKB w I kw. br.; Wykres 2.38). Na poprawe salda
na tym rachunku ztozylo sie istotne zwigkszenie
oficjalnych ~ aktywéw  rezerwowych  oraz
zmniejszenie si¢ zaangazowania bezposrednich
Skale

inwestycji w Polsce ograniczyli takze inwestorzy

inwestorow  zagranicznych w  Polsce.
portfelowi, cho¢ nie tak silnie jak przed rokiem, co
dziatalo w kierunku obnizenia salda inwestycji
portfelowych. Pogorszenie tego salda wraz z
obnizeniem salda

pozostalych inwestycji -

Wykres 2.37 Saldo obrotdw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)

proc. PKB Saldo dochodéw pierwotnych

6 4 = Saldo ustug 6
mmm Saldo obrotéw towarowych
Saldo dochodow wtérnych 4
—Rachunek biezgcy
Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych

-10 - -10
05q1 07q1 09g1 11q1 13q1 15q1 17q1 19q1

Zrédto: dane NBP.

Wykres 2.38 Saldo obrotéw finansowych (cztery kwartaty kroczaco)

proc. PKB

10 4 mm Oficjalne aktywa rezerwowe r 1o
Saldo pozostatych inwestycji

mm Saldo inwestycji portfelowych

Saldo inwestycji bezposrednich

=—Rachunek finansowy

OMI||||I.._.I |I|I oI
-

-10 - F-10

-15 L.s
05q1 07q1 09q1 11q1 13q1 15q1 17q1 19q1

Zrédio: dane NBP.
Dodatnia warto$¢ salda oznacza zwigkszenie polskich aktywow netto (odptyw netto kapitatu
z Polski).

50 Dane o bilansie platniczym sg prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartaléw kroczaco.
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2. Gospodarka krajowa

zwigzanym gléwnie ze zmniejszeniem stanu
rachunkéw biezacych i lokat polskiego sektora
oddziatywato

ograniczajaco na skale poprawy salda na rachunku

bankowego za  granica -

finansowym.

Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej swiadcza

o wysokim stopniu zréwnowazenia polskiej
gospodarki. W ostatnich kilku kwartatach obnizato
sie zadluzenie zagraniczne Polski w relacji do PKB
pozycja

i poprawiata si¢ miedzynarodowa

inwestycyjna netto Polski (Tabela 2.4).

Narodowy Bank Polski

Tabela 2.4 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej (cztery

Saldo obrotéw
biezacych/PKB
Saldo obrotow
biezacych i
kapitatowych/PKB
Saldo obrotéw
towarowych i
ustug/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe w
miesigcach importu
towaréw i ustug

Zadtuzenie zagr./PKB

Migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna
netto/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w ciagu 1
roku plus
prognozowane saldo
obrotéw biezacych
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w ciagu 1
roku

4,0

5,7

72

-62

113

116

3,9

52

71

109

112

4,2

5,0

69

98

103

0,1

1.3

4,1

4,7

67

100

106

3,9

4,8

67

103

107

3,8

4,7

67

100

103

kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

3,5

4,7

65

99

99

3,4

4,8

64

112

112

-0,6

1,4

3,8

4,7

62

-55

105

108

-0,4

1,7

4,0

4,7

60

101

105

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadluzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec

prezentowanego okresu.
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3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad 2019 r.

3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad
2019 r.

Na posiedzeniach w okresie od lipca do listopada 2019 r. Rada Polityki Pieni¢znej utrzymala stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%, stopa

depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli 1,75%.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej (ang. minutes) w okresie od lipca do pazdziernika br., a takze Informacje po posiedzeniu Rady Polityki

Pienigznej w listopadzie br. Opis dyskusji na listopadowym posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej zostanie

opublikowany 21 listopada br., a nastepnie umieszczony w kolejnym Raporcie.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 3 lipca 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze

tempo wzrostu aktywnosci w gospodarce
$wiatowej pozostaje relatywnie niskie. Nastroje w
sektorze przemyslowym sa nadal stabe i obnizaja
si¢ obroty w handlu miedzynarodowym.
Jednoczesnie, cho¢ sytuacja w sektorze ustug
pozostaje relatywnie dobra, to naplywajace
informacje wskazuja na jej mozliwe pogorszenie w
miesigcach. temu

kolejnych Towarzyszy

podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca

ksztalttowania sie¢ globalnej koniunktury w
kolejnych kwartatach, wynikajaca czesciowo z
dalszych mozliwych zmian w polityce handlowej

gléwnych gospodarek.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze w strefie euro
utrzymuje si¢ obnizona dynamika aktywnosci
gospodarczej. Zwracano uwage na ostabiona
koniunkture w przemysle tej strefy, podkreslajac,
ze produkcja przemystowa w Niemczech obnizyta
si¢ w ostatnim okresie. Towarzyszy temu nadal
dobra sytuacja w sektorze ustug. Czes$¢ cztonkow
Rady oceniata jednak, zZe utrzymujaca sie
dekoniunktura w przemysle moze z czasem

wplyna¢ negatywnie na nastroje gospodarstw

Narodowy Bank Polski

domowych i oddzialywaé¢ w kierunku ostabienia
aktywnosci w ustugach. Podkreslano, ze wedlug
dostepnych prognoz dynamika PKB w strefie euro
bedzie w biezacym roku wyraznie nizsza niz w
2018 r. Czes¢ czlonkéw Rady zaznaczata, ze
istnieje znaczne ryzyko, ze wzrost w tej strefie
bedzie wolniejszy od prognoz, szczegélnie gdyby
wprowadzono cla na eksport czesci produktéw

europejskich do Stanéw Zjednoczonych.

Odnoszac sie do koniunktury w Stanach
Zjednoczonych, wskazywano, ze pozostaje ona
dobra. Przy czym ostatnie odczyty wskaznikow
koniunktury sygnalizuja mozliwe oslabienie
aktywnosci w tej gospodarce w kolejnych
kwartatach, a prognozy wskazuja na stopniowe
obnizanie si¢ dynamiki PKB. Z kolei analizujac
sytuacje gospodarcza w Chinach zaznaczano, ze
naplywajagce dane wskazuja na pogorszenie

koniunktury w II kw. 2019 r.

Analizujac  sytuacje na $wiatowych rynkach
surowcowych, wskazywano, ze w ostatnim
okresie utrzymywata sie podwyzszona zmiennos¢
cen ropy naftowej, ktére jednak pozostawaly
nizsze niz przed rokiem. Towarzyszyt temu
wzrost cen czesci produktow zywnosciowych na

rynkach $wiatowych. Podkreslano, ze inflacja w
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wielu krajach utrzymuje si¢ na umiarkowanym
poziomie. Zwracano uwage, ze w strefie euro
inflacja obnizyta si¢ w ostatnim okresie, a inflacja

bazowa uksztattowata sie ponizej 1%.

Nawigzujac do polityki pienieznej za granica,
zZwracano uwage na wyrazna zmiane retoryki
gléwnych bankéw centralnych w ostatnich
miesigcach. Wskazywano, ze Rezerwa Federalna -
cho¢ dotychczas utrzymywata stopy procentowe
na niezmienionym poziomie - to stopniowo
ograniczata zmniejszanie swojej sumy bilansowej,
sygnalizujac mozliwos¢ poluzowania polityki
pienieznej w kolejnych kwartatach. Europejski
Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na
poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa
ponizej zera, oraz reinwestuje zapadajace papiery
wartosciowe zakupione w ramach programu
skupu aktywoéw. Jednoczesnie EBC wydtuzyt
sygnalizowany okres utrzymywania stop
procentowych na obecnym poziomie oraz wskazat
na mozliwos¢ dalszego lagodzenia polityki
pienieznej. Cze$¢ cztonkow Rady zaznaczyla, ze
takze w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej —
mimo, iz w czesci gospodarek inflacja ksztattuje
sie powyzej celow inflacyjnych — banki centralne

nie sygnalizuja zacie$niania polityki pienigzne;j.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej
polskiej gospodarki, zaznaczano, ze w Polsce
utrzymuje si¢ dobra koniunktura. Wzrostowi
sprzyja
konsumpcja, wspierana przez zwigkszajace sie

aktywnosci  gospodarczej rosnaca

zatrudnienie i place, bardzo dobre nastroje

wyplaty
spotecznych. Naptywajace dane wskazujq takze

konsumentéw  oraz $wiadczen
na kontynuacje znaczacego wzrostu inwestycji i

eksportu.

Analizujac perspektywy wzrostu gospodarczego,
czlonkowie Rady oceniali, ze dynamika PKB
powinna utrzymac si¢ w najblizszych latach na
relatywnie =~ wysokim  poziomie. =~ Wzrost
gospodarczy bedzie w dalszym ciggu wspierany
przez wzrost popytu konsumpcyjnego. Czesc¢

czlonkow Rady ocenita, ze wskazniki koniunktury

sygnalizuja mozliwo$¢ oslabienia aktywnosci w
sektorze przemystowym w kolejnych miesiacach.
Cztonkowie ci wyrazali opinie, ze mozliwe jest
takze spowolnienie wzrostu eksportu, w sytuacji
ewentualnego pogorszenia nastrojow
gospodarstw domowych i oslabienia popytu
konsumpcyjnego w  najblizszym  otoczeniu
polskiej gospodarki. Czlonkowi ci zaznaczali
takze, ze w sytuacji silniejszego ostabienia
koniunktury w strefie euro, dynamika PKB w
Polsce moze by¢ nizsza od prognozowanej w
lipcowej projekcji NBP. Inni cztonkowie Rady byli
natomiast  zdania, Zze tempo = wzrostu
gospodarczego moze uksztaltowac sie powyzej
poziomu oczekiwanego w lipcowej projekdji.
Oceniali oni, ze wplyw spowolnienia wzrostu za
granica na polska gospodarke moze by¢ w
kolejnych kwartatach — podobnie jak dotychczas —

niewielki i stabszy od oczekiwan.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano,

ze dynamika zatrudnienia w  sektorze
przedsigbiorstw w maju obnizyla sig¢. Czes¢
czlonkow Rady oceniata, ze moze to sygnalizowac
stabilizowanie si¢ popytu na prace. Jednoczesnie
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw,
mimo nieco wyzszej dynamiki w maju, rosng w
relatywnie stabilnym tempie. Czlonkowie Rady
podkreslali, ze czynnikiem niepewnosci dla
przyszlej sytuacji na rynku pracy jest zmiana
zatrudnienie

przepisow regulujacych

pracownikdéw spoza UE w  Niemczech.
Wskazywano, ze moze sie to przyczyni¢ do
odptywu 2z polskiego rynku pracy czesci
pracownikéw z Ukrainy, ale skala tego zjawiska
jest trudna do oszacowania. Niektorzy cztonkowie
Rady

pracownikéw z Ukrainy aktywnych na polskim

oceniali, ze  ograniczenie liczby
rynku pracy wraz z oczekiwanym przez tych
czlonkow Rady wzrostem dynamiki ptac w
sektorze publicznym, moze przyczyni¢ si¢ do
przyspieszenia  wzrostu ~ wynagrodzen «w
gospodarce, a co za tym idzie dynamiki cen. Inni
czlonkowie Rady wyrazali natomiast opinig, Ze

wobec oczekiwanego stopniowego obnizania sie
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dynamiki PKB w Polsce, ryzyko przyspieszenia

wzrostu ptac i inflacji jest niskie.

Omawiajagc  procesy inflacyjne w  Polsce,
zaznaczano, ze dynamika cen konsumpcyjnych w
ostatnich miesigcach wzrosta, jednak pozostaje na
umiarkowanym poziomie. Do wzrostu inflacji
przyczynila sie¢ czesciowo wyzsza dynamika cen
paliw i zywnosci. Towarzyszyl temu wzrost
Rady

podkreslata, Ze inflacja bazowa wzrosta w

inflacji ~bazowej. Cze$¢  czltonkéw
umiarkowanym stopniu i pozostaje istotnie nizsza
od inflacji CPL Niektorzy cztonkowie Rady
zaznaczali, ze wzrost inflacji bazowej — wraz z
wyzsza dynamika cen débr znajdujacych sie pod
wplywem krajowej koniunktury i cen ustug -
wskazuje na narastanie presji popytowej w

gospodarce.

Analizujac perspektywy inflacji, czes¢ cztonkow
Rady zaznaczata, ze zgodnie z projekcja NBP
dynamika cen w niemal catym horyzoncie
projekcji ma pozosta¢ zblizona do 2,5%, z
wyjatkiem poczatku 2020 r., gdy ze wzgledu na
oddzialywanie przejsciowych i niezaleznych od
krajowej polityki pienigeznej czynnikéw, moze
znalez¢ si¢ na wyzszym poziomie, cho¢ nadal
ponizej gornej granicy odchylen od celu.
Cztonkowie ci zwracali uwage, ze ma temu
towarzyszy¢ jedynie stopniowy wzrost inflacji
bazowej. Czeg$¢ cztonkdéw Rady wyrazata opinie,
ze w przypadku ewentualnego silniejszego
obnizenia dynamiki PKB w strefie euro i — w
konsekwencji — w Polsce, dynamika cen moze by¢
nizsza od prognozowanej. Niektorzy cztonkowie
Rady zwracali natomiast uwage, ze Sciezka inflacji
z lipcowej projekcji NBP jest wyzsza niz w
projekcji z marca, a dynamika cen ma ksztattowac
sie w gornym przedziale odchylen od celu przez
wiekszos¢ uwzglednionego w niej okresu.
Wyrazali oni opinie, ze do wzrostu inflacji w
kolejnych latach przyczyni¢ sie¢ moze oczekiwany
przez tych cztonkéw Rady dalszy wzrost
dynamiki cen ustug oraz silniejsze przetozenie

rosnacych kosztéw przedsigbiorstw na ceny
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produktéw koncowych. Cztonkowie ci oceniali, ze
przewidywany wyzszy poziom inflacgi na
poczatku przyszlego roku moze si¢ utrwali¢, a
dynamika cen w calym horyzoncie projekcji moze

by¢ wyzsza od prognozowanej.

Niektorzy cztonkowie Rady zwracali uwage, ze
stopa referencyjna NBP deflowana zaréwno
wskaznikiem inflacji CPI, jak i wskaznikiem
inflacji po wytaczeniu cen energii i Zywnosci jest
obecnie ujemna. Czlonkowie ci zaznaczali, ze
wobec  prognozowanego  wzrostu inflacji,
stabilizacja stop NBP bedzie przyczyniata sie do
dalszego obnizania sie stop realnych, co bedzie
oddziatywato

kredytowej. Inni czlonkowie Rady zaznaczali

w  kierunku wzrostu  akgji
natomiast, ze realne stopy procentowe w Polsce sa
jednymi z najwyzszych w Europie, a tempo
wzrostu kredytu jest umiarkowane i nizsze od

dynamiki depozytow.

Dyskutujac na temat polityki pienigznej,
wigkszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze stopy
procentowe powinny pozosta¢ niezmienione.
Zdaniem tych czlonkow Rady perspektywy
krajowej koniunktury pozostaja korzystne, a
dynamika PKB utrzyma si¢ w najblizszych latach
na relatywnie wysokim poziomie. Jednoczesnie
inflacja pozostanie umiarkowana i w horyzoncie
oddzialywania polityki pienieznej bedzie sie
ksztattowa¢ w poblizu celu inflacyjnego.
Wigkszo$¢ cztonkéw Rady ocenita zatem, ze
obecny poziom stop procentowych sprzyja
Sciezce

utrzymaniu polskiej gospodarki na

zrbwnowazonego  wzrostu oraz  pozwala

zachowac rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ czlonkow Rady wyrazita réwniez
opinie, ze bioragc pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop
procentowych ~ w  kolejnych  kwartatach.
Cztonkowie ci zaznaczali, ze przemawiaja za tym
aktualne prognozy wskazujace na ograniczone
ryzyko trwatego odchylenia dynamiki cen od celu
inflacyjnego. Podkreslali oni, ze za stabilizacjg
takze

stop  przemawia utrzymujgca  sig
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podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca skali i
trwalosci oslabienia koniunktury w gospodarce
Swiatowej, a takze jego przelozenia na krajowa

koniunkture.

Czesé¢ cztonkow Rady zaznaczala, ze w sytuacji

wyraznego wzrostu cen, ktdry zagrazatby
realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie,
uzasadnione = mogloby  by¢ = rozwazenie
podwyzszenia stép procentowych w kolejnych

kwartatach.

Natomiast niektdrzy czlonkowie Rady ocenili, ze
tempo wzrostu gospodarczego i dynamika cen
beda prawdopodobnie wyzsze niz wskazuje
aktualna projekcja. W efekcie, inflacja moze — ich
zdaniem — przekraczac cel inflacyjny w kolejnych
latach. Ponadto wraz z oczekiwanym wzrostem
dynamiki cen, obniza¢ si¢ bedzie poziom realnych
stop procentowych, co mogloby — w opinii tych
czlonkow Rady — nadmiernie stymulowac akcje
kredytowa 1 rodzi¢ problem zbyt duzego
zadluzenia gospodarstw domowych. W opinii
tych czlonkow Rady, dazac do utrzymania
stabilnosci cen i ograniczenia wzrostu kredytow
dla gospodarstw domowych, wskazane jest
podwyzszenie stép procentowych NBP na

biezacym posiedzeniu.

Pojawita si¢ takze opinia, ze w razie
hipotetycznego  zatamania si¢ aktywnosci
gospodarczej,  polaczonego z  wyraznym

pogorszeniem si¢ nastrojéw  konsumentéw

i przedsigbiorstw, w diuzszym okresie zasadne

moze by¢ rozwazenie  obnizenia  stop
procentowych lub zastosowania
niestandardowych instrumentow polityki

pieniezne;j.

Na  posiedzeniu  zgtoszono  wniosek o
podwyzszenie podstawowych stép procentowych
NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety.
Rada postanowita utrzymaé¢ stopy procentowe
NBP na

referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%,

niezmienionym poziomie: stopa

stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli
1,75%.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 11 wrzesnia 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze

tempo wzrostu aktywnosci w gospodarce

Swiatowej pozostaje relatywnie niskie, a
perspektywy globalnej koniunktury pogorszyly
sie. Obroty w handlu miedzynarodowym obnizaja
sie, co w potaczeniu z zapowiedziami dalszych
dzialan nakierowanych na zwiekszenie barier
handlowych  znajduje  odzwierciedlenie —w
utrzymujacej sie¢ dekoniunkturze w sektorze
przemystowym. Jednoczesnie sytuacja w sektorze
dobra,

naptywajace informacje sygnalizuja mozliwos¢ jej

uslug pozostaje relatywnie jednak

pogorszenia w kolejnych miesiacach.
Podkreslano, ze w efekcie niepewnos¢ dotyczaca
ksztattowania sie globalnej koniunktury w
kolejnych  kwartatach wzrosta w ostatnich
miesigcach. Czes¢ cztonkow Rady wskazywata, ze
— oprocz zmian w polityce handlowej gléwnych
gospodarek — negatywnie na aktywnos¢ w wielu
krajach oddziatuje prawdopodobnie takze
tendencja do hamowania koniunktury po wielu

latach ekspansji.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze dynamika PKB w
strefie euro w II kw. br. utrzymala si¢ na niskim
poziomie. Zwracano uwagg, ze mimo nadal dobrej
sytuacji w sektorze ustug, aktywnos¢ w sektorze
przemystlowym sie¢ obniza. Wskazywano, ze
gléwnym zrédiem wzrostu strefy euro wciaz jest

popyt konsumpcyjny wspierany przez relatywnie

dobre nastroje konsumentéw i poprawe
warunkéw na rynku pracy wzgledem
poprzednich lat. Spada jednak produkcja
przemystowa,  szczegélnie  wrazliwa  na

koniunkture w handlu miedzynarodowym. Czes¢
cztonkéw Rady oceniala, Zze w kolejnych
kwartatach dekoniunktura w przemysle moze
zacza¢ negatywnie oddzialtywa¢ na nastroje
gospodarstw domowych i przetozy¢ sie na

ostabienie aktywnosci w ustugach. Podkreslano,
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ze w Niemczech w II kw. br. nastapilo obnizenie
sie PKB w ujeciu kwartalnym, a prognozy
wskazuja na mozliwos¢ dalszego spadku PKB w
I kw. Niektorzy cztonkowie Rady zaznaczali
przy tym, ze niemiecki minister finansow
zasygnalizowat gotowos¢ do stymulagji fiskalnej,

gdyby niemieckiej gospodarce grozit kryzys.

Odnoszac si¢ do koniunktury w Stanach
Zjednoczonych, wskazywano, ze wzrost PKB w 11
kw. br. byt tam wyzszy niz w strefie euro, ale
spowolnit wzgledem poprzednich kwartatéw.
Czesé¢ cztonkéw Rady zaznaczala przy tym, ze
odczyty wskaznikéw koniunktury sygnalizuja
dalsze ostabienie

mozliwe aktywnosci w

gospodarce  amerykanskiej w  kolejnych
kwartatach, co przeklada sie na rewizje w dot
prognoz PKB dla Stanéw Zjednoczonych na 2019
r. Niektoérzy cztonkowie Rady wskazywali, Ze juz
obecnie wiele wskaznikéw sygnalizuje rosnace
ryzyko recesji w Stanach Zjednoczonych w
kolejnych  kwartatach. Podkreslali oni, ze

ewentualna recesja w

wplynetaby  na
gospodarki swiatowej, w tym strefy euro, Niemiec

tym kraju bardzo
negatywnie perspektywy

— i w konsekwencji — takze Polski.

Odnoszac sie do sytuacji gospodarczej w
otoczeniu polskiej gospodarki zaznaczano, ze
rowniez w Chinach wzrost PKB spowolnit w 1II

kw. br., osiagajac najnizszy poziom od 1992 r.

Analizujac  sytuacje na Swiatowych rynkach
surowcowych, wskazywano, ze w ostatnich
miesigcach ceny ropy naftowej na rynkach
$wiatowych obnizyly sie. Niektorzy cztonkowie
Rady zwracali uwage, ze spadek cen nastapil
mimo zwiekszenia napie¢ geopolitycznych.
Podkreslano, ze czynnikiem stabilizujacym rynek
jest rozbudowa zdolnosci wydobywczych i
w  Stanach
Rady

wskazywata, ze spadek cen ropy jest efektem

transportowych ropy naftowej

Zjednoczonych. Czes¢ cztonkéw

spowalniania  tempa  wzrostu  swiatowej
gospodarki oraz utrzymujacych sie negatywnych

sygnatow dotyczacych perspektyw $wiatowej
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koniunktury. Podkreslano, ze nizsze ceny ropy
naftowej znalazlty takze odzwierciedlenie w
obnizeniu  sie

inflacji w  najwigkszych

gospodarkach ~ rozwinietych  oraz  silnym

obnizeniu oczekiwan inflacyjnych w tych krajach.

Omawiajac  polityke pieniezng za granica,
Zwracano uwage nha rozpoczecie przez wiele
bankéw  centralnych  tagodzenia  polityki
pienieznej. Podkreslano, ze Europejski Bank
Centralny utrzymuje stopy procentowe na
poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa
ponizej zera, oraz reinwestuje zapadajace papiery
wartosciowe zakupione w ramach programu
skupu aktywow, jednoczesnie sygnalizujac
mozliwos¢ poluzowania swojej polityki pienieznej
w najblizszym czasie. Wskazywano takze, ze
Rezerwa Federalna w lipcu br. obnizyta stopy
procentowe, a w  sierpniu  zaprzestata
zmniejszania swojej sumy bilansowej. Niektorzy
czlonkowie Rady oceniali, Ze — mimo ostroznej
retoryki Fed co do dalszych obnizek stop — nalezy
oczekiwa¢ kontynuacji tagodzenia polityki
pienieznej przez Rezerwe Federalng w kolejnych
miesigcach. Zaznaczano, ze obawy o przyszle
ksztattowanie sie koniunktury negatywnie
wplywaja na nastroje na rynkach finansowych,
prowadzac do wzrostu niepewnosci i zmiennosci
wycen instrumentow finansowych, a takze
oddzialujac w kierunku silnego obnizenia si¢
rentownosci papieréw dluznych. W efekcie,
obecnie znaczna czes¢

obligacji z krajow

rozwinietych ma ujemna rentownosc.

Dyskutujac na temat sytuacji w sferze realnej
polskiej gospodarki, zaznaczano, ze w Polsce —
mimo ostabienia wzrostu gospodarczego za
granica — utrzymuje si¢ dobra koniunktura, a
tempo wzrostu PKB w Il kw. br. wyniosto 4,5% 1/r.
sprzyja

przez

Wzrostowi aktywnosci gospodarczej

rosnaca konsumpgja, wspierana
zwiekszajace si¢ zatrudnienie i place, bardzo
dobre nastroje konsumentéw oraz wyptaty
$wiadczen spolecznych. Wskazywano, ze w Il kw.

rosty takze — mimo pewnego obnizenia dynamiki
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— inwestycje. Jednoczesnie obnizylo si¢ tempo

wzrostu eksportu i importu.

Analizujac perspektywy wzrostu gospodarczego,
cztonkowie Rady oceniali, Ze dynamika PKB
powinna utrzymac sie¢ w najblizszych latach na
relatywnie

wysokim poziomie, cho¢

prawdopodobnie nieco nizszym niz
przewidywano w lipcowej projekcji. Zaznaczano,
ze wzrost gospodarczy bedzie w dalszym ciagu
wspierany przez wzrost popytu konsumpcyjnego.
Niektérzy czlonkowie Rady zwracali w tym
kontekscie uwage na pozytywny wptyw impulsu
fiskalnego na dynamike PKB. Czes$¢ czlonkow
Rady wskazywata, ze wskazniki koniunktury
mozliwos¢  ostabienia

sygnalizuja  jednak

aktywnosci w  sektorze przemystlowym w
kolejnych miesigcach. Cztonkowie ci zaznaczali,
ze w warunkach spowolnienia za granicg i
srodkow z  Unii

wolniejszego  naplywu

Europejskiej, —moze nastapi¢ spowolnienie

inwestycji. Zaznaczano, ze najwazniejszym

zrodlem ryzyka dla krajowej aktywnosci
gospodarczej jest skala i trwatos¢ dekoniunktury

w strefie euro, w tym w Niemczech.

Analizujac sytuacje na rynku pracy, wskazywano
na obnizanie si¢ dynamiki zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw oraz brak dalszego
wzrostu dynamiki wynagrodzen. Czes¢ cztonkow
Rady oceniata, Zze moze to sygnalizowac
stabilizowanie si¢ popytu na pracg. Zdaniem tych
cztonkow Rady, wzrost ptac w catej gospodarce
nadal nie jest czynnikiem, ktéry powodowatby
nadmierny wzrost cen, gdyz w warunkach
istotnego wzrostu wydajnosci pracy, dynamika

jednostkowych kosztéw pracy pozostaje niska.

Omawiajagc  procesy inflacyjne w  Polsce,
zaznaczano, ze dynamika cen konsumpcyjnych
pozostaje umiarkowana. Wskazywano, ze w
sierpniu br. — wedlug szybkiego szacunku GUS —
inflacja wyniosta 2,8% r/r. Zwracano uwage, ze w
kierunku wyzszej dynamiki cen oddziatuje
gléwnie istotny wzrost cen zywnosci, wynikajacy

w czesci z epidemii ASF w Chinach, a takze suszy

rolniczej w Polsce, a wigc czynnikow niezaleznych
od krajowej polityki pienieznej. Ograniczajaco na
dynamike cen wplywaja natomiast nizsze niz
przed rokiem ceny energii, w tym paliw.
Jednoczesnie inflacja bazowa utrzymuje si¢ na

umiarkowanym poziomie.

Czes¢ cztonkéw Rady podkreslata, ze inflacja jest
zgodna z celem inflacyjnym NBP, a inflacja
bazowa - mimo przySpieszenia — pozostaje
istotnie nizsza od inflacji CPl. Czltonkowie ci
wskazywali, ze szybciej niz w poprzednich latach
rosng ceny ustug, ale po czesci jest to
spowodowane wysoka dynamika cen uslug
administrowanych, a po czeéci odzwierciedla
procesy towarzyszace realnej konwergencji. Inni
czlonkowie Rady zaznaczali, ze relatywnie
wysoka dynamika cen ustug wynika réowniez z
barier podazowych, przy relatywnie silnym
wzroécie popytu. Zdaniem tych cztonkow Rady
podobna sytuacja ma miejsce w sektorze
budowlanym, gdzie wiele firm sygnalizuje
swoich  zdolnosci

wysokie  wykorzystanie

wytworczych. Jednoczesnie podkreslano, zZe
inflacgja cen produkci sprzedanej przemystu
obnizyla sie w ostatnich miesigcach i obecnie

ksztattuje sie na bardzo niskim poziomie.

Analizujac perspektywy inflacji, czes¢ cztonkow
Rady zaznaczata, ze zgodnie z najnowszymi
prognozami NBP dynamika cen do konca 2019 r.
prawdopodobnie wzrosnie jedynie nieznacznie,
natomiast w I kw. 2020 r. inflacja moze
przej$ciowo przyspieszy¢ w okolice gornej granicy
odchylenn od celu inflacyjnego. Cztonkowie ci
podkreslali, ze wzrost inflacji na poczatku 2020 r.
bedzie w znacznej mierze wynikal ze
statystycznego efektu bazy oraz zalozonego
wzrostu cen energii. Podkredlano, ze — wedlug
aktualnych prognoz — w kolejnych miesigcach
2020 r. inflacja bedzie si¢ jednak obniza¢ i w
potowie roku spadnie w poblize 2,5%. Niektorzy
czlonkowie Rady zwracali jednak uwage na
konieczno$¢ obserwowania zmian oczekiwan

inflacyjnych.

Narodowy Bank Polski
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Niektorzy cztonkowie Rady podkreélali, ze stopa

referencyjna NBP deflowana zarO6wno
wskaznikiem inflacji CPI, jak i wskaznikiem
inflacji po wylaczeniu cen energii i Zywnosci jest
obecnie ujemna. Cztonkowie ci argumentowali, ze
bardzo niskie stopy procentowe zmniejszajq
sktonnos¢

gospodarstw ~ domowych  do

oszczedzania oraz sprzyjaja poszukiwaniu
bardziej rentowych, ale jednoczesnie bardziej
ryzykownych form lokowania oszczednosci.
Zdaniem tych czlonkéw Rady niskie stopy
procentowe negatywnie wptywaja na sytuacje w
sektorze bankowym, co wzmacnia tendencje to
koncentracji aktywnosci bankéw w segmentach
rynku charakteryzujacych sie wysokimi marzami.
W tym kontekscie wskazywano na relatywnie
wysoka dynamike kredytow konsumpcyjnych
oraz mieszkaniowych oraz na niskie tempo
wzrostu kredytow dla przedsiebiorstw. Inni
czlonkowie Rady podkreslali natomiast, ze realne
oprocentowanie kredytéw w Polsce jest wyraznie

dodatnie.

Dyskutujac na temat polityki pienigznej,
wiekszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze stopy
procentowe powinny pozosta¢ niezmienione.
Zdaniem tych czlonkow Rady perspektywy
krajowej koniunktury pozostaja korzystne, a
dynamika PKB utrzyma sie w najblizszych latach
na relatywnie wysokim poziomie, cho¢ bedzie sie
stopniowo obnizaé. Wzrosta jednak niepewnos¢
dotyczaca skali i trwatosci ostabienia koniunktury
za granica i jego wpltywu na krajowa aktywnos¢
gospodarcza. Jednoczesnie inflacja - po
przejsciowym wzroscie w I kw. 2020 r. — w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej
bedzie si¢ ksztaltowaé w  poblizu celu
inflacyjnego. Wiekszos¢ cztonkéw Rady ocenita
zatem, ze obecny poziom stép procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce
wzrostu  oraz

Zréwnowazonego pozwala

zachowac rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ czlonkow Rady wyrazita réwniez

opinig, ze biorac pod uwage aktualne informagje,
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prawdopodobna jest takze stabilizacja stop

procentowych ~ w  kolejnych  kwartatach.
Cztonkowie ci zaznaczali, ze przemawiaja za tym
aktualne prognozy wskazujace na ograniczone
ryzyko trwatego odchylenia dynamiki cen od celu
inflacyjnego, przy prognozowanym stopniowym

obnizeniu tempa wzrostu gospodarczego.

Niektdrzy czlonkowie Rady podkreslali, ze
wystepuja czynniki, ktére moga przyczynic sie¢ do
wyzszej inflacji niz wskazujq aktualne prognozy.

Zaznaczali oni, ze jesli nastapitby wyrazny wzrost

inflacji, ~ktéry zagrazalby realizacji celu
inflacyjnego w $rednim okresie, woéwczas
uzasadnione = mogloby  by¢  rozwazenie

podwyzszenia stop procentowych w kolejnych
kwartatach. Zdaniem tych

wzrosta jednak niepewnos¢ co do ksztattowania

cztonkéw Rady

si¢ koniunktury gospodarczej i dynamiki cen w

przysztosci.

Niektdérzy cztonkowie Rady zaznaczali, ze w
ostatnich miesigcach nasilily si¢ sygnaly dotyczace
pogarszania si¢ swiatowej koniunktury, w tym
istotnie wzrosto ryzyko recesji w gospodarce
amerykanskiej. W opinii tych czlonkow Rady,
czynniki te moga negatywnie oddziatywad na
wzrost gospodarczy takze w Polsce. Jednoczesnie
ryzyko trwatego odchylenia inflacji od celu NBP
jest ograniczone. W efekcie pojawila si¢ opinia, ze
uzasadnione jest obnizenie stop procentowych
NBP na biezacym posiedzeniu. Podtrzymana
zostata takze opinia, ze w dluzszym okresie

zasadne moze by¢ rozwazenie dalszego obnizenia

stop procentowych lub zastosowania
niestandardowych instrumentow polityki
pieniezne;j.

Na posiedzeniu zgloszono wniosek o obnizenie
podstawowych stop procentowych NBP o 0,25 pkt
proc. Wniosek nie zostal przyjety. Rada
postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
1,50%, 2,50%,
depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli
1,75%.

stopa  lombardowa stopa
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 2 pazdziernika 2019 r.

W trakcie posiedzenia Rady wskazywano, ze

tempo wzrostu aktywnosci w  gospodarce

Swiatowej pozostaje relatywnie niskie, a
perspektywy globalnej koniunktury nadal sie
pogarszaja. Zaznaczano, ze negatywnie na wzrost
aktywno$ci na $wiecie oddzialuje utrzymujaca sie
dekoniunktura w sektorze przemystowym.
Podkreslano, ze cho¢ sytuacja w sektorze ustug
pozostaje relatywnie dobra, to naptywajace
informacje  wskazuja na  prawdopodobne
oslabienie aktywnosci takze w tym sektorze w

kolejnych miesigcach.

Czlonkowie Rady zaznaczali, ze w strefie euro

tempo  wzrostu aktywnos$ci  gospodarczej
utrzymuje si¢ na niskim poziomie, a dynamika
PKB w III kw. byta tam prawdopodobnie nizsza
niz w poprzednim kwartale. Naptywajace

informacje sygnalizuja nasilanie sie
dekoniunktury w sektorze przemystowym strefy
euro, co zaczyna negatywnie oddziatywaé¢ na —
dotychczas relatywnie wysokg — aktywnos$¢ w

sektorze ustug.

Zaznaczano, ze w Niemczech utrzymuje sie staba
koniunktura, a perspektywy wzrostu tej
gospodarki pogorszyly sie. Czes$¢ cztonkéw Rady
oceniala, ze w Il kw. gospodarka ta

prawdopodobnie  znalazla si¢ w reces;ji.

Naptywajace informacje wskazuja, ze
pogarszajacej sie nadal sytuacji w niemieckim
przemysle towarzyszy ostabianie si¢ aktywnosci
w sektorze ustlug oraz obnizanie sie dynamiki
zatrudnienia. Cze$¢ czltonkéw Rady wyrazata
opinig, ze zwieksza to ryzyko ostabienia sie¢ w
kolejnych kwartatach popytu konsumpcyjnego
stanowiacego  dotychczas

gléwny  czynnik

niemieckiego wzrostu gospodarczego.

W Stanach Zjednoczonych koniunktura pozostaje
korzystna, jednak gospodarka ta znajduje sie w
Odczyty

koniunktury dotyczacych zaréwno przemystu, jak

fazie  spowolnienia. wskaznikéw

i ustug sygnalizuja, ze w III kw. tempo wzrostu
aktywnosci w tej gospodarce obnizyto sie. Czes¢
cztonkéw wyrazata opinie, ze slabszy wzrost
aktywnos$ci w tych sektorach bedzie dzialat
ograniczajaco  na

aktywnos$¢  inwestycyjna

przedsigbiorstw ~ w  kolejnych  kwartatach.
Zaznaczano, ze wobec notowanego spadku
eksportu gldéwnym czynnikiem wzrostu w
gospodarce amerykanskiej pozostanie rosnaca
konsumpcja. Zwracano uwage, ze czynnikiem
popytu
pogorszenie  si¢  nastrojow

ryzyka dla konsumpcyjnego  jest
gospodarstw
domowych w ostatnim okresie. W przypadku
ewentualnego ostabienia konsumpcji dynamika
PKB w Stanach Zjednoczonych moze — zdaniem
czesci cztonkéw Rady — obnizy¢ sie w kolejnych
kwartatach silniej niz wskazuja prognozy.
Niektoérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze wiele

wskaznikéw sygnalizuje rosnace ryzyko recesji w

Stanach Zjednoczonych.
Czlonkowie Rady  zwracali uwage, ze
perspektywy  wzrostu =~ w  najwiekszych

gospodarkach ~ wschodzacych  réwniez — sie
pogarszaja. Zaznaczano, ze w Chinach - po
prawdopodobnym spowolnieniu aktywnosci w 111
kw. — prognozowane jest dalsze obnizanie si¢
dynamiki PKB. W ostatnim okresie wyraznie
w dét
gospodarczego w Indiach. Z kolei w Rosji
PKB -

wzrostu -

zrewidowano prognozy  wzrostu

dynamika mimo  oczekiwanego

nieznacznego prawdopodobnie

utrzyma sie na niskim poziomie.

Na $wiatowych rynkach surowcowych ceny ropy
naftowej we wrzesniu wzrosty, ale pozostawaty
nizsze niz przed rokiem. Zwracano uwage, ze po
przejSciowym silnym wzroscie cen tego surowca,
zwigzanym z atakiem na rafinerie w Arabii
Saudyjskiej, w ostatnim okresie nastapit spadek
jego cen. Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, ze
obnizenie cen tego surowca wynikalo z
czynnikow podazowych. Inni cztonkowie Rady
wyrazali opinie, ze do spadku cen ropy

przyczyniaja sie takze negatywne perspektywy

Narodowy Bank Polski
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popytu na ten surowiec zwiazane z obnizajacym
sie¢ tempem wzrostu gospodarczego na Swiecie.
Podkreslano, ze nizsze niz przed rokiem ceny
ropy naftowej oddziatujg w kierunku obnizZenia
dynamiki cen w wielu gospodarkach, w tym w

strefie euro.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze w ostatnim
okresie wiele bankéw centralnych ztagodzilo
polityke pieniezna. W szczegdlnosci, we wrzesniu
poluzowat ja Europejski Bank Centralny,
obnizajac stope depozytowaq glebiej ponizej zera i
oglaszajac wznowienie programu skupu aktywow
warunki

oraz ‘lagodzac dtugoterminowych

operacji refinansujacych. Jednoczesnie EBC
zasygnalizowal prawdopodobne utrzymywanie
stop procentowych na obecnym lub nizszym
poziomie w kolejnych kwartatach. Takze Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych zlagodzita
polityke pieniezng, ponownie obnizajac stopy
procentowe. Czes$¢ cztonkow Rady zaznaczata, Ze
oczekiwania dalsze

rynkowe wskazuja na

lagodzenie polityki w  Stanach

pienieznej

Zjednoczonych w kolejnych kwartatach.

Cztonkowie Rady oceniali, ze w Polsce utrzymuje
sie dobra koniunktura, chociaz naptywajace dane
wskazuja na obnizenie si¢ tempa wzrostu
gospodarczego w III kw. Zaznaczano, ze do
ostabienia wzrostu aktywnosci gospodarczej w
postepujace
pogarszanie si¢ koniunktury za granica. Znajduje

Polsce przyczynia sie gldwnie
ono odzwierciedlenie w obnizajacej sie dynamice
eksportu oraz w spadku - w sierpniu br. -
produkcji  przemystowej. Wskazywano, ze
dynamike PKB oddziatuje

natomiast rosnaca konsumpcja wspierana przez

stabilizujgco na

zwiekszajace si¢ zatrudnienie i place, bardzo
dobre nastroje konsumentéw oraz wyptaty
$wiadczen spotecznych. Oceniano, ze nadal rosna
takze  inwestycje @~w  gospodarce,  cho¢
prawdopodobnie wolniej niz w I pdtroczu br., na
co wskazuje spowolnienie wzrostu produkcji

budowlano-montazowej w ostatnich miesigcach.

Narodowy Bank Polski

W ocenie Rady, w najblizszych latach dynamika
PKB — mimo oczekiwanego obnizenia — utrzyma
sie na relatywnie wysokim poziomie. Zaznaczano,
ze wzrost gospodarczy bedzie w dalszym ciagu
wspierany przez wzrost popytu konsumpcyjnego,
czemu bedzie sprzyja¢ utrzymujacy sie wzrost
dochodéw  do  dyspozydji

domowych wynikajacy z korzystnej sytuacji na

gospodarstw

rynku pracy, a takze podwyzki ptacy minimalnej
w 2020 r. oraz wyptat Swiadczen i obnizenia
obcigzenn podatkowych. Jednoczesnie czes¢
czlonkow Rady oceniata, ze ze wzgledu na
pogarszajace  sie  perspektyw  Swiatowej
koniunktury oraz pojawiajace si¢ sygnaly ich
przektadania sie na aktywno$¢ polskiego
przemystu tempo wzrostu gospodarczego w
kolejnych kwartatach moze by¢ nizsze od
przewidywanego w lipcowej projekgji. Niektorzy
czlonkowie Rady wyrazali natomiast opinig, Ze
dynamika PKB moze by¢ nieco wyzsza od
prognozowanej. Oceniali oni, ze obnizony popyt
na polskie produkty ze strony najwazniejszych
partnerow handlowych moze by¢ zastepowany
przez zwigkszona sprzedaz na inne zagraniczne
rynki zbytu oraz na rynek wewnetrzny. Niektorzy
cztonkowie Rady byli zdania, Zze takze dynamika
inwestycji moze by¢ wyzsza od prognoz ze
wzgledu na pozytywny wplyw realizowanych
inwestycji publicznych na decyzje inwestycyjne
przedsiebiorstw. Jednoczesnie cztonkowie Rady
zwracali uwage, ze niepewnos¢ dotyczaca skali i
trwatosci ostabienia koniunktury za granicg oraz
jego wplywu na krajowa aktywnos¢ gospodarcza

w ostatnim okresie ponownie wzrosta.

Naptywajace dane dotyczace zatrudnienia i
wynagrodzen potwierdzaja utrzymywanie sie
dobrej sytuacji na rynku pracy. Czes$¢ cztonkow
Rady oceniata przy tym, ze popyt na prace
prawdopodobnie stabnie, na co wskazuje
spowolnienie wzrostu zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw oraz dane o liczbie
pracy i
stopa bezrobocia

nowoutworzonych miejsc ofertach

zatrudnienia. Jednoczesnie

utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie.
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Zwracano uwage, ze towarzyszy temu stabilna

dynamika wynagrodzen w sektorze

przedsiebiorstw.

Wskazywano, ze inflacja we wrze$niu — wedtug
szybkiego szacunku GUS - wyniosta 2,6% r/r.
Zaznaczano, ze mimo spadku cen zywnosci w
ujeciu  miesiecznym ich roczna dynamika
pozostaje wysoka i jest gléwnym czynnikiem
oddziatujacym w kierunku wyzszej inflacji.
cen wplywaja
natomiast nizsze niz przed rokiem ceny energii, w

Ograniczajaco na dynamike

tym paliw. Jednoczesnie inflacja bazowa
utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie, ktory
— w opinii czesci cztonkow Rady - jest spdjny z
aktualng pozycja cykliczna polskiej gospodarki.
Niektorzy cztonkowie Rady oceniali, Zze rosnaca
dynamika cen ustug oraz dobr pozostajacych pod
wplywem krajowej koniunktury moze
wskazywa¢ na nasilanie si¢ presji popytowej.
Zwracano takze uwage, ze dynamika cen

produkcji sprzedanej przemystu pozostaje niska.

Wedtug biezacych prognoz inflacja w kolejnych
miesigcach moze nieznacznie wzrosnaé, a w I kw.
2020 r. wzrost cen moze przejsciowo przyspieszy¢
i ksztaltowaé sie¢ w poblizu gornej granicy
odchylent od celu inflacyjnego. Cze$¢ czionkow
Rady zaznaczata, ze prognozowany wzrost inflacji
na poczatku 2020 r. bedzie w znacznej mierze
wynikat ze statystycznego efektu bazy oraz
zatozonego wzrostu cen energii. Podkreslali oni,
ze — wedlug aktualnych prognoz — w kolejnych
miesigcach 2020 r. inflacja bedzie si¢ obniza¢ i w
perspektywie roku uksztattuje sie w poblizu 2,5%.
Rady

czynnikiem niepewnosci dotyczacym mozliwego

Wiekszos¢  czionkow oceniala, ze
wzrostu inflacji na poczatku przysztego roku sa
trudne do przewidzenia zmiany regulacyjne na
rynku energii elektrycznej. Czes¢ z czlonkow
Rady wyrazata opinig, ze w przypadku dalszego
pogarszania si¢ koniunktury na Swiecie i jej
silniejszego  wplywu na

krajowa sytuacje

gospodarcza dynamika cen w kolejnych

kwartatach 2020 r. moze obniza¢ si¢ silniej od

prognoz. Niektorzy czlonkowie Rady byli

negatywny  wplyw
dekoniunktury za granica na inflacje w Polsce

natomiast zdania, ze
moze by¢ ograniczony, jesli bedzie jej towarzyszy¢
zwiekszona sprzedaz krajowa. Cztonkowie ci
wskazywali takze, ze w wzrostowi dynamiki cen
moze sprzyjac relatywnie wysoka i przekraczajaca
tempo wzrostu wydajnosci pracy dynamika
Rady

podkreslali, Ze czynnikiem niepewnosci dla

wynagrodzen. Niektérzy czlonkowie
perspektyw inflacji jest ksztaltowanie si¢ cen ropy

naftowej na rynkach $wiatowych.

Niektdérzy cztonkowie Rady zaznaczali, ze w

ostatnim okresie dynamika kredytu
konsumpcyjnego i podazy pienigdza utrzymuje
sie¢ na wysokim poziomie, przekraczajacym tempo
wzrostu nominalnego PKB. Inni cztonkowie Rady
oceniali jednak, ze taczne tempo wzrostu kredytu
dla sektora niefinansowego nie jest obecnie

nadmierne.

Dyskutujac na temat polityki pienieznej,
wigkszos¢ cztonkéw Rady uznata, ze stopy
procentowe powinny pozosta¢ niezmienione.
Zdaniem tych czlonkow Rady perspektywy
krajowej koniunktury pozostaja korzystne, a
dynamika PKB utrzyma si¢ w najblizszych latach
na relatywnie wysokim poziomie, cho¢ bedzie sie
stopniowo obnizaé. Wzrosta jednak niepewnos¢
dotyczaca skali i trwatosci ostabienia koniunktury
za granica i jego wptywu na krajowa aktywnos¢
gospodarcza. Jednoczesnie inflacia - po
przejSciowym wzroscie w I kw. 2020 r. — w
horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej
bedzie si¢ ksztaltowa¢ w  poblizu celu
inflacyjnego. Wiekszos¢ cztonkéw Rady ocenita
zatem, ze obecny poziom stop procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce
wzrostu  oraz

ZrOwnowazonego pozwala

zachowad rownowage makroekonomiczna.

Wigkszo$¢ czlonkow Rady wyrazita réwniez
opinie, ze bioragc pod uwage aktualne informacje,
prawdopodobna jest takze stabilizacja stop
kwartatach.

procentowych ~ w  kolejnych

Narodowy Bank Polski
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Cztonkowie ci zaznaczali, ze przemawiaja za tym
aktualne prognozy wskazujace na ograniczone
ryzyko trwatego odchylenia sie dynamiki cen od
celu inflacyjnego, przy  prognozowanym

stopniowym obnizaniu si¢ tempa wzrostu

gospodarczego.

Niektorzy cztonkowie Rady podkreslali, ze
wystepuja czynniki, ktére moga przyczynic sie do
wyzszej inflacji niz wskazujq aktualne prognozy.

Zaznaczali oni, ze jesli nastapitby wyrazny wzrost

inflacji, ~ktéry zagrazalby realizacji celu
inflacyjnego w $rednim okresie, woéwczas
uzasadnione mogloby by¢ rozwazenie

podwyzszenia stop procentowych w kolejnych
kwartatach. Zdaniem tych cztonkéw Rady
wzrosta jednak niepewnos¢ co do ksztalttowania
sie¢ koniunktury gospodarczej i dynamiki cen w
przysztosci, a prawdopodobienstwo realizacji

takiego scenariusza obnizyto sie.

Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali, ze w
ostatnich miesigcach nasility sie sygnaly dotyczace
pogarszania si¢ $wiatowej koniunktury. W opinii
tych cztonkéw Rady czynniki te moga negatywnie
oddzialywaé¢ na wzrost gospodarczy takze w
Polsce. Jednoczesnie ryzyko trwatego odchylenia
si¢ inflacji od celu NBP jest ograniczone. W efekcie
pojawita si¢ opinia, ze uzasadnione jest obnizenie
stop  procentowych NBP na  biezacym

posiedzeniu. Podtrzymana zostala takze opinia, ze

w dluzszym okresie zasadne moze by¢
rozwazenie dalszego obnizenia stép
procentowych lub zastosowania
niestandardowych instrumentow polityki
pieniezne;j.

Na posiedzeniu zgtoszono wniosek o obnizenie
podstawowych stép procentowych NBP o 0,25 pkt
proc. Wniosek nie zostal przyjety. Rada
postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie: stopa referencyjna
1,50%, 2,50%,
depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli

1,75%.

stopa lombardowa stopa

Narodowy Bank Polski

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniach 5-6 listopada 2019 r.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe
NBP na

referencyjna 1,50%, stopa lombardowa 2,50%,

niezmienionym poziomie: stopa
stopa depozytowa 0,50%, stopa redyskonta weksli
1,75%.

Tempo wzrostu w gospodarce $wiatowej
pozostaje relatywnie niskie oraz utrzymuje sie
niepewno$¢ dotyczaca perspektyw ksztattowania
sie globalnej koniunktury. W strefie euro, wraz z
trwajaca dekoniunktura w przemysle, roczna
dynamika PKB w III kw. br. obnizyla sie. W
Stanach Zjednoczonych koniunktura wciaz jest
relatywnie dobra, jednak tempo wzrostu PKB w
I kwartale w tej gospodarce réwniez sie
zmniejszylo. Jednoczesnie w Chinach dynamika
aktywnosci ciagu

gospodarczej w dalszym

spowalnia.

Inflacja w wielu krajach obnizyta sie w ostatnich

miesigcach i nadal ksztaltuje sie na
umiarkowanym poziomie, czemu sprzyjaja nizsze
niz przed rokiem ceny ropy naftowej. W

szczegolnosci niska jest inflacja w strefie euro.

Europejski Bank Centralny — po obnizeniu stopy
depozytowej glebiej ponizej zera we wrzesniu —
utrzymuje ja na niezmienionym poziomie.
Jednoczesnie EBC wznowil program skupu
aktywow i sygnalizuje utrzymywanie luznej
polityki pienieznej w kolejnych kwartatach.
Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych w
pazdzierniku po raz kolejny obnizyla stopy

procentowe.

W Polsce utrzymuje si¢ dobra koniunktura,

chociaz naplywajace dane wskazuja na
prawdopodobne obnizenie si¢ tempa wzrostu
gospodarczego w III kw., do czego przyczynia si¢
gléwnie oslabienie koniunktury za granica.
Stabilizujaco na dynamike PKB oddziatuje rosnaca
konsumpcja, wspierana przez zwigkszajace sie
zatrudnienie i ptace, bardzo dobre nastroje
wyplaty

konsumentow oraz $wiadczen
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spotecznych. Naplywajace dane wskazuja
jednoczesnie na dalszy, cho¢ wolniejszy wzrost

inwestycji w gospodarce.

Inflacja w pazdzierniku br. — wedtug szybkiego
szacunku GUS — wyniosta 2,5% r/r. Dynamika cen
zywnosci, pomimo stopniowego obnizania sig,
pozostaje podwyzszona i oddzialuje w kierunku
wyzszej inflacji. Ograniczajaco na dynamike cen
wplywaja natomiast nizsze niz przed rokiem ceny
energii, w tym paliw. Jednoczesnie inflacja
bazowa w ostatnim okresie wzrosta, pozostajac

jednak na umiarkowanym poziomie.

Rada zapoznata si¢ z wynikami listopadowej
projekcji inflacgji i PKB przygotowanej przy
zalozeniu niezmienionych stép procentowych
NBP. Listopadowa projekcja uwzglednia dane i
informacje opublikowane do 18 pazdziernika br.
Zgodnie z listopadowa projekcja z modelu
NECMOD roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobieristwem w
przedziale 2,2-2,4% w 2019 r. (wobec 1,7-2,3% w
projekcji z lipca 2019 1.), 2,1-3,6% w 2020 r. (wobec
1,9-3,7%) oraz 1,6-3,6% w 2021 r. (wobec 1,3—
3,5%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug
tej projekcji znajdzie si¢ z 50-procentowym
prawdopodobienistwem w przedziale 3,9-4,7% w
2019 r. (wobec 3,9-5,1% w projekcji z lipca 2019 1.),
2,7-4,4% w 2020 r. (wobec 3,0-4,8%) oraz 2,3—4,2%
w 2021 r. (wobec 2,4-4,3%).

W ocenie Rady

koniunktury pozostaja korzystne, a dynamika

perspektywy  krajowej
PKB — mimo oczekiwanego obnizenia — utrzyma
sie w najblizszych kwartatach na relatywnie
wysokim poziomie. Jednoczesnie utrzymuje sie
niepewnos$¢ dotyczaca skali i trwalosci ostabienia
koniunktury za granica oraz jego wpltywu na
krajowa aktywnos¢ gospodarcza. Inflacja — po
przejsciowym wzroscie w I kw. 2020 r. — w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej
sie  ksztalttowad

bedzie w  poblizu celu

inflacyjnego. Taka ocene wspieraja wyniki

listopadowej projekgji inflacji i PKB.

Rada ocenia, ze obecny poziom stép

sprzyja

gospodarki na $ciezce zrOwnowazonego wzrostu

procentowych utrzymaniu  polskiej

oraz pozwala zachowad rownowage

makroekonomiczna.

Rada przyjeta Raport o inflacji — listopad 2019 r.,
podjeta uchwate w sprawie zasad tworzenia i
rozwigzywania rezerwy na pokrycie ryzyka
zmian kursu zlotego do walut obcych w
Narodowym Banku Polskim oraz uchwale
uchwate w zasad

zmieniajgca sprawie

rachunkowoséci NBP.

Narodowy Bank Polski
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4. Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych (DAE) Narodowego
Banku Polskiego i przedstawia prognozowany rozwoj sytuacji w gospodarce polskiej przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych NBP. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja
sprawowat Piotr Szpunar, Dyrektor Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP. Prace koordynowane
byly przez Wydzial Prognoz i Projekci DAE. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Projekcja powstala jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego
korygowane byty sciezki niektérych zmiennych modelu, jezeli nie byty one zgodne z intuicja ekonomiczna
ekspertow NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie
projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada

Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja listopadowa z modelu NECMOD obejmuje okres od IV kw. 2019 r. do IV kw. 2021 r. — punktem
startowym projekgji jest III kw. 2019 r.

Projekcja zostata przygotowana na podstawie danych dostepnych do 18 pazdziernika 2019 r. (cut-off date).

Narodowy Bank Polski —
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4.1 Synteza

Od publikacji

materializacja czesci wskazywanych w niej ryzyk

ostatniej projekcji nastgpita

dla wzrostu gospodarczego w otoczeniu polskiej
pogorszyty sie
pespektywy wzrostu gospodarki globalnej, przy
poglebiajacym  sie
Swiatowym. Krajowa aktywnos¢ gospodarcza

gospodarki. W szczegdlnosci

spowolnieniu  w  handlu

charakteryzowata sie dotad wysoka odpornoscia
na negatywne sygnaty ptynace z zagranicy, jednak
tempo wzrostu PKB w III kw. najprawdopodobniej
obnizylo sie i uksztattowato nieco ponizej zatozen
lipcowej rundy prognostycznej. W horyzoncie
biezacej projekcji przewiduje sie, ze dynamika PKB
bedzie dalej stopniowo obniza¢ sie, do czego
przyczyni sie utrzymujace si¢ ostabienie
koniunktury w gospodarkach gtéwnych parterow
handlowych Polski. W tym samym kierunku
bedzie oddziatywa¢ wolniejszy wzrost absorpcji
Funduszy Europejskich w koncowej fazie
perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020.
Skale spowolnienia dynamiki popytu krajowego
beda tagodzi¢ juz wprowadzone oraz planowane
przez rzad zmiany fiskalne. Obejmuja one wzrost
wielko$ci $wiadczenn spotecznych oraz spadek
obciazen podatkowych, podwyzszajac dynamike
popyt

krajowy bedzie oddziatywac réwniez niski poziom

spozycia prywatnego. Korzystnie na
stop procentowych i zwigzane z nim niskie koszty

kredytu.

W najblizszych miesigcach inflacja CPI wzrosnie,
osiaggajac swoj maksymalny poziom w I kw. 2020 r.
W kierunku wyzszej inflacji cen konsumenta, w
szczegolnosci inflacji bazowej, bedzie oddziatywac
podwyzszona w horyzoncie projekgi dynamika
kosztéw pracy oraz utrzymujaca sie¢ w najblizszych
kwartalach relatywnie silna presja popytowa i
wysoka dynamika cen zywnosci. Od poczatku
2020 r. spodziewany jest przy tym wzrost inflacji
cen energii zgodnie z przyjetym w projekgji
zatozeniem o zakoniczeniu okresu zamrozenia cen

energii elektrycznej dla gospodarstw domowych.

Wykres 4.1 PKB (1/r, %)

8 8
—Proj. centralna

90% == 60% == 30%

7
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykresy wachlarzowe obrazuja rozktady mozliwych realizacji dynamiki PKB (Wykres 4.1)
oraz wskaznika inflacji (Wykres 4.2). Czes¢ wykresu na szarym tle ilustruje niepewnosé¢
prognoz tych zmiennych w horyzoncie projekdji, a dodatkowo dla dynamiki PKB wystepuje
niepewnos¢ danych historycznych zwiazana z mozliwa rewizjq szacunkow GUS. Przyjeto
zalozenie, ze rozktad prawdopodobienstwa realizacji zmiennej w kazdym z horyzontow
prognozy nalezy do rodziny rozktadéw binormalnych (ang. two-piece normal, TPN). Rozktad
ten jest okreslany przez trzy parametry: dominante, wariancje oraz miare skoé$nosci.
Dominantg rozkladu jest sciezka centralna projekcji, natomiast wariancja jest wyznaczana w
oparciu o historyczne btedy prognoz dla kazdego z horyzontéw skorygowane o wplyw
biezacej niepewnosci zmiennych egzogenicznych. Skosnos¢ rozktadu uzyskuje sie na
podstawie analizy kilku alternatywnych scenariuszy wraz z przypisanymi im szansami
realizacji. Na wykresie rozktad realizacji danej zmiennej ilustruja warstwy o
prawdopodobienstwie 30, 60 i 90% wokot Sciezki centralnej projekdji, ktdre skonstruowano w
taki sposob, aby zminimalizowac szerokos¢ przedziatow (szerzej w Porisko P., Rybaczyk B.,
2016, Fan Chart — A Tool for NBP's Monetary Policy Making, Narodowy Bank Polski Working
Paper, No 241.).

Narodowy Bank Polski
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W dalszym horyzoncie projekci inflacja cen
konsumenta obnizy sig, pozostajac do korica 2021 r.
w poblizu 2,5%. Ztozy si¢ na to towarzyszaca
spadkowi dynamiki PKB nizsza presja popytowa
oraz wygasanie wplywu zaburzen podazowych na
ceny zywnosci. Stope inflacji CPI w horyzoncie
projekcji bedzie rowniez ograniczac¢ niski wzrost
cen u gldwnych partneréw handlowych Polski
oraz obecno$¢ znacznej liczby imigrantow na
mierze

krajowym rynku pracy (w gltownej

obywateli Ukrainy).

Realizacja scenariusza projekcyjnego bedzie w
istotnym stopniu uzalezniona od stanu przyszlej
koniunktury w gospodarce swiatowej. Do
czynnikow ryzyka dla wzrostu gospodarczego i
inflacji nalezy mozliwe dalsze zaostrzenie sporow
handlowych ograniczajacych miedzynarodowa
handlowa. zrdédtem

wymianeg Waznym

niepewnosci bedzie rowniez ksztattowanie sie cen

ropy
energetycznych na rynkach swiatowych, a takze

naftowej oraz innych  surowcoéw
przyszte zmiany regulacyjne w kraju przektadajace
si¢ na zmiany cen energii. Bilans czynnikdw ryzyka
w przypadku dynamiki PKB oraz — w mniejszym
stopniu - inflacji CPI wskazuje na bardziej
prawdopodobne uksztattowanie sie tych kategorii
Sciezek ze scenariusza

ponizej centralnego

projekcji, co znajduje odzwierciedlenie w
wykresach wachlarzowych dla tych zmiennych

(Wykres 4.1, Wykres 4.2).

4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

Wzrost gospodarczy

Ze wzgledu na materializacje czesci czynnikéw
ryzyka wskazywanych w poprzedniej projekcji,
perspektywy wzrostu w strefie euro ponownie sie
pogorszyly. Na rewizje w dot prognoz PKB dla
strefy euro wptyneto w szczegdlnosci utrzymujace
sie¢ spowolnienie w handlu $wiatowym (por.
Ramka: Ostabienie wymiany handlowej na swiecie).
ekonomicznag

Niekorzystanie na aktywnos¢

podmiotow, zwlaszcza przedsigbiorstw,

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/1, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Sposob konstrukeji wykresu wachlarzowego omoéwiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.
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oddziatuje réwniez podwyzszona niepewnosc¢
zwigzana z nieuregulowang kwestia wyjscia
Wielkiej Brytanii z UE, jak i ze zmianami w
polityce handlowej glownych gospodarek na
Swiecie. W scenariuszu  bazowym  biezacej
projekcji zaklada sie, ze niepewno$¢ ta bedzie
stopniowo wygasaé, a akomodacyjna polityka
pieniezna EBC oraz ekspansja fiskalna czesci
krajow  strefy

zwieksza popyt ze strony

gospodarstw domowych i firm. Mimo to
dynamika PKB w
utrzymywac swojego
poziomu (Tabela 4.1, Wykres 4.3).

strefie euro bedzie sie

ponizej potencjalnego

Eskalacja napie¢ w polityce handlowej oraz
pogarszajace si¢ perspektywy wzrostu gospodarki
$wiatowej przyczynity sie do obnizenia oczekiwan
odnosnie do przysztej dynamiki PKB takze w
Podobnie

przypadku strefy euro, tempo wzrostu PKB w tej

Stanach  Zjednoczonych. jak  w
gospodarce bedzie si¢ utrzymywac w latach 2020-
2021 ponizej dynamiki produktu potencjalnego.
Skale spowolnienia tagodzi¢ bedzie relatywnie
wysoka dynamika konsumpcji  prywatnej
zwigzana z korzystng sytuacjg na rynku pracy i
wysoka  wartoscia

majatku  gospodarstw

domowych.  Glgbszemu  spowolnieniu  w
gospodarce amerykanskiej przeciwdziata¢ bedzie
finansowe
Fed,

stop

rowniez oczekiwana przez

rynki
obnizka stép  procentowych przez
przektadajaca sie na obnizenie

dtugookresowych.

W najblizszych latach na niskim poziomie nadal
bedzie utrzymywata si¢ aktywnosc¢ gospodarcza w
Wielkiej Brytanii. Oczekiwana $ciezka wzrostu
PKB w tej gospodarce jest przy tym nizsza niz w
poprzedniej rundzie prognostycznej. Bariera dla
PKB

niepewno$¢ zwiazana z Brexitem, odbijajaca sig

przyspieszenia  wzrostu pozostaje
niekorzystnie na inwestycjach przedsigbiorstw. W

projekcji  listopadowej, podobnie jak w
poprzednich rundach prognostycznych przyijeto,
Ze nie nastapi istotny wzrost barier w handlu

pomiedzy Wielka Brytanig a Uniq Europejska, jaki

Wykres 4.3 PKB za granica (1/r, %)
6

—Strefa euro Stany Zjednoczone Wielka Brytania

2 2
1291 13q1 14q1 15g1 16q1 17q1 18q1 19q1 20q1 21ql 21g4

Zrédlo: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.

Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja listopadowa na tle lipcowej

2019 2020 2021

PKB w strefie euro (r/r, %)

X12019 1,2 1,1 1,3

VII 2019 1,2 1,4 1,4
PKB w Stanach Zjednoczonych (r/r, %)

X1 2019 2,2 1,7 1,7

VIl 2019 25 1,8 1,8
PKB w Wielkiej Brytanii (r/r, %)

X12019 1,4 1,2 1,3

VII 2019 1,4 1,4 15

Zrédto: obliczenia NBP.

Narodowy Bank Polski
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wigzalby sie z  realizacjag  scenariusza

nieuporzadkowanego Brexitu.

Prognoza wzrostu PKB w gospodarkach gtéwnych
partneréw handlowych Polski obarczona jest
podwyzszona niepewnoscia. Zwigzana jest ona z
mozliwoscia dalszej eskalacji sporéw handlowych
miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, co
zwigkszyloby, i tak stosunkowo wysokie,
prawdopodobienistwo wejscia gospodarki
amerykanskiej w recesje. Istotny czynnik ryzyka
dla projekcji wiaze si¢ takze z bezumownym
wyjsciem Wielkiej Brytanii z UE, ktére z kolei
mogloby skutkowa¢ recesjs w gospodarce
brytyjskiej. W przypadku realizacji ktéregos z
powyzszych ryzyk Sciezka wzrostu
gospodarczego w strefie euro uleglby réwniez

obnizeniu.
Inflacja i rynki surowcow

Zgodnie zalozeniami przyjetymi w biezacej
projekcji ceny ropy naftowej w najblizszych latach
beda sie stopniowo obniza¢, ksztaltujac sie nieco
ponizej oczekiwaii z poprzedniej rundy
prognostycznej (Wykres 4.4). Za realizacja takiego
scenariusza przemawiaja = pogarszajace = sie
oczekiwania  dotyczace wzrostu PKB w
gospodarce $wiatowej oraz rosnace wydobycie
ropy w Stanach Zjednoczonych. W kierunku
wzrostu cen ropy moze natomiast oddziatywaé
napieta sytuacja geopolityczna na Bliskim
Wschodzie oraz spadek produkcji ropy w krajach
OPEC - wplyw tych czynnikéw bedzie jednak
umiarkowany i nie powinien zahamowac spadku

cen tego surowca.

W wyniku cieptej ostatniej zimy — m.in. w Europie
i Chinach - ceny gazu ziemnego i wegla
kamiennego na rynkach $wiatowych istotnie sie
obnizyly. W horyzoncie projekcji, wraz z
normalizacja sytuacji na rynku tych surowcow ich
ceny beda stopniowo rosty, zblizajac si¢ do
poziomow z poprzedniej rundy prognostycznej.

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.4 Indeks cen surowcow energetycznych (w USD,
2011=1) i rolnych (w EUR, 2011=1) na rynkach $wiatowych oraz
cena ropy naftowej Brent (USD/b)

14 - 140,0

—Energetyczne (lewa o0s) Rolne (lewa 0$) =——Ropa Brent (prawa o$)
r 120,0
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Indeks cen surowcdw energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz
gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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Indeks cen surowcow rolnych obnizyl sie w

I kw.br., do czego w najwiekszym stopniu

. C . . Wykres 4.5 Inflacja za granica (r/r, %)
przyczynily si¢ nizsze ceny pszenicy zwiazane z

3,5 3,5
rekordowymi zbiorami tego surowca na $wiecie ~Susa euro, —Siafy Zlednoczone | —Wielka Brytania
B 30 3,0
oraz wysokim poziomem zapaséw (Wykres 4.4).
2,5 ff A N LR 25

Notowania kontraktéw terminowych wskazuja, ze

w horyzoncie projekcji nizszy obecnie indeks cen 20 [P Sl A A 20

surowcow rolnych wzrosnie i bedzie sie 5 15

ksztaltowal nieznacznie powyzej poziomu z

1,0 1 1,0

poprzedniej rundy prognostycznej. Wzrost

0,5 05
indeksu wynika¢ bedzie gléwnie z rosnacych cen

0,0 0,0

wieprzowiny, co zwigzane jest ze spadkiem

prOdqul tego migsa w Chinach po wystapieniu _0'512q1 13q1 14q1 15q1 16q1 17q1 18ql 19q1 201 21ql 21qzi0'5

epidemii ASF. Zrédto: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.

Wskazniki inflacji za granica mierzone sa deflatorem wartoéci dodanej.
Zgodnie z zalozeniami listopadowej projekcji, w
otoczeniu gospodarczym Polski inflacja (mierzona
zmiang deflatora wartosci dodanej, por. Wykres
4.5) ksztattowaé si¢ bedzie na umiarkowanym
poziomie. Do utrzymania inflacji w strefie euro w
horyzoncie projekcji ponizej 2% przyczyni sie
niska dynamika PKB w tej gospodarce oraz
stabilne  ceny  surowcow  energetycznych
(spadajace ceny ropy naftowej, lekko rosnace ceny
gazu ziemnego i wegla kamiennego). Na nieco
wyzszym poziomie niz w strefie euro bedzie sie
ksztattowac inflacja w Stanach Zjednoczonych, co

wynika z korzystniejszej pozycji cyklicznej tej

gospodarki.

Wykres 4.6 Stopy procentowe za granica (%)

3,5 3,5
Polityka pienigina —Strefa euro, =——Stany Zjednoczone Wielka Brytania

3,0 3,0
Od zamknigcia projekcji lipcowej, wobec 25 /_/f\\ 25
pogorszenia perspektyw wzrostu w strefie euro 20 20
oraz niskiej inflacji w tej gospodarce, EBC s / \_, 15
ztagodzit polityke pieniezna, m.in. poprzez ., / 10
obnizke stopy depozytowej oraz wzmocnienie .\ . ,/—, 05
forward  guidance. ~ Notowania  kontraktow —C 00
terminowych wskazuja, ze stopa depozytowa EBC os
moze sie¢ jeszcze obnizy¢, co przyjeto jako

-1,0 t T t T t + + U u -1,0
1291 13g1 1491 1591 16gl1 17q1 18ql 19gq1 20ql1 21ql 21g4

scenariusz bazowy biezacej projekcji (Wykres 4.6).  _
Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Wedtug notowan kontraktdw terminowych nalezy
rowniez oczekiwac obnizek stop procentowych w
Stanach Zjednoczonych i — w mniejszej skali — w

Wielkiej Brytanii. Oczekiwany przez rynki

—_— Narodowy Bank Polski
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finansowe ksztalt polityki pienieznej w tych
gospodarkach jest spojny z zatozonymi w projekcji
pogarszajacymi sie perspektywami wzrostu w
gospodarce  amerykanskiej i brytyjskiej.
Odzwierciedla on takze znaczna niepewnosc¢
wobec uwarunkowan instytucjonalnych procesow
gospodarczych zarowno w Stanach
Zjednoczonych (ksztatt polityki handlowej), jak i
Wielkiej Brytanii (sposéb wyjscia z Unii
Europejskiej).

4.3 Gospodarka polska w latach 2019-
2021

Popyt krajowy

W horyzoncie projekcji przewiduje si¢ utrzymanie,
rozpoczetego w II potowie 2018 r., stopniowego
obnizania si¢ dynamiki PKB w reakcji na spadek
aktywnos$ci  ekonomicznej w  gospodarce
Swiatowej, w tym w szczegdlnosci w najwiekszej
gospodarce strefy euro, czyli w Niemczech
(Wykres 4.7, Wykres 4.8). Niekorzystnie na
perspektywy krajowego wzrostu gospodarczego
wplynie takze wyhamowanie wzrostu absorpcji
srodkéw z budzetu UE po ich wysokim
wykorzystaniu w 2018 r. (Wykres 4.11). Skale
spowolnienia krajowej aktywnosci gospodarczej
beda tagodzi¢ wprowadzone i zapowiadane
zmiany fiskalne, ktdre poprzez zwigkszenie
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych
w najwiekszym stopniu oddzialywaé¢ beda na

prywatna konsumpcje.

W latach 2019-2021 dynamika spozycia
gospodarstw  domowych obnizy sie, ale
pozostanie na relatywnie wysokim poziomie
(Wykres 4.8, Wykres 4.9). Do utrzymania wysokiej
dynamiki konsumpcji prywatnej przyczyni sie
roztozony w czasie wptyw wprowadzanego w br.
pakietu fiskalnego. Obejmuje on rozszerzenie

programu ,Rodzina 500 plus”®, zmiany w

Wykres 4.7 Wzrost gospodarczy
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

510d 1lipca br. w ramach programu , Rodzina 500 plus” $wiadczenie rodzinne przystuguje na pierwsze (w tym takze jedyne) dziecko

przy likwidacji kryterium dochodowego.

Narodowy Bank Polski
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podatku dochodowym od os6b fizycznych (PIT)
prowadzace do spadku obciazen podatkowych

o, . Wykres 4.8 Wzrost PKB (r/r, %) — dekompozycja
pracownikéw® oraz wyplate jednorazowego

== Spozycie ogdlem == Nakfady na érodki trwale + Przyrost zapaséw

$wiadczenia emerytalnego. Ponadto program

Eksport netto —PKB

,Emerytura plus” (tzw. 13 emerytura) ma by¢

kontynuowany w kolejnych latach, co wraz z 5|
wprowadzeniem od IV kw. 2019 r. nowego at
$wiadczenia uzupelniajacego dla 0s0b 3t
niepetnosprawnych bedzie stanowié¢ dodatkowy 2y

bodziec dla konsumpcji prywatnej w tym okresie. LT

Pozytywnie na wydatki gospodarstw domowych

wplywaé bedzie réwniez nadal korzystna z

. . . r . -2 -2
punktu widzenia pracownikdéw sytuacja na rynku 1ot 1oat 200t 2at 2tad

pracy skutkujaca utrzymaniem, pomimo spadku,  Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
relatywnie = wysokiej  dynamiki  funduszu
wynagrodzen. Dodatkowo, wzrost zarobkow w
wyniku  zapowiedzianej  podwyzki  placy
minimalnej  dotyczy¢ bedzie gospodarstw
domowych charakteryzujacych sie¢ relatywnie
wyzsza krancowa sklonnoscia do konsumpcji.
Jednoczesnie jednak w wyniku stabnacego w
horyzoncie projekcjii popytu na prace nastapi
stopniowe obnizenie tempa wzrostu funduszu

ptac i w konsekwencji takze dynamiki dochodéw

B Wykres 4.9 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne
do  dyspozycji  gospodarstw  domowych.

12 12
—Spozycie gospodarstw domowych (r/r, %)

Dynamike dochodu w ujeciu realnym obniza¢

. . X . . 10 -=spozycie publiczne (t/r, %) 10
bedzie takZe rosnaca inflacja. W efekcie w dalszym

horyzoncie projekcji oczekiwane jest obnizenie

tempa wzrostu konsumpcjii  gospodarstw

domowych, co wynika réwniez z faktu, iz polityka 4

fiskalna najsilniej bedzie podwyzsza¢ dynamike 2

spozycia prywatnego w 2020 r. Oczekiwana w

projekcji skala obnizenia dynamiki konsumpcji

bedzie jednak ograniczona, a  spozycie

. -4 | . i y | | y y ; -4
gospodarstw domowych W Ca{ym hOfyZOHCle 1291 13gq1 1491 1591 1691 1791 18ql 19g1 20q1 21ql 2194

prognozy bedzie gléwnym czynnikiem wzrostu  Zrodio: dane GUS, obliczenia NBP.
PKB w Polsce.

W latach 2019-2021 dynamika naktadow brutto na
srodki trwale bedzie sie obniza¢ do czego
przyczyni si¢ wyhamowanie wzrostu inwestycji

sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

52 Zmiany podatkowe obejmuja obniZenia pierwszego progu podatkowego do 17%, podniesienia kosztéw uzyskania przychodu dla
pracownikéw od 1 pazdziernika br. oraz wprowadzenia zerowego podatku PIT dla oséb do 26 roku zycia od 1 sierpnia br.

- Narodowy Bank Polski
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oraz — w dalszym horyzoncie — takze inwestycji

prywatnych (Wykres 4.10).

Wykres 4.10 Naktady brutto na s$rodki trwate (r/r, %) -

; . ; . dek j
Dynamika nakltadéw brutto na $rodki trwale erompozyda

16 16

sektora finanséw publicznych bedzie, z wyjatkiem

14 prywatny finanséw publi brutto na $r. trwate 14

2020 r., ksztattowac si¢ na nieznacznym ujemnym

12

poziomie ograniczajac tym samym 1aczna 0
dynamike inwestycji w calej gospodarce. Za ol
przewidywany niewielki spadek inwestycji ot

publicznych w br. odpowiadaja nizsze niz w an
ubiegtym roku wydatki na srodki trwate jednostek 2

samorzadu terytorialnego®. W kolejnych latach na °

dynamike inwestycji publicznych istotnie wptynie

zatozony w projekgji poziom absorpgji funduszy * e 1sq1 2001 2101 2

unijnych. Wskazuje on na jedynie niewielkie  Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
. . . , , Inwestycje sektora prywatnego zdefiniowane sg jako naktady brutto na srodki trwate wedtug
ZWIQkSZenle WkarZyStanla $rodkow UE rachunkéw narodowych poza inwestycjami sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.
P . . . . Obejmuja one zatem naklady brutto na $rodki trwate przedsigbiorstw niefinansowych,
WspolflnanSUJ QCyCh aneStyC]e publlCZne w instytuji finansowych i ubezpieczeniowych, gospodarstw domowych (zaréwno mieszkaniowe

jak i niemieszkaniowe) oraz instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw

2020 r.ijego spadek w 2021 r. (Wykres 4.11). domowych.

W 2019 r. tempo wzrostu naktadéw brutto na
srodki trwate sektora prywatnego wyraznie
przyspieszy, na co zlozy sie wysoka dynamika
inwestycji przedsigbiorstw przy utrzymujacym sie
relatywnie  silnym  popycie  gospodarstw
domowych na nieruchomo$ci mieszkaniowe
(Wykres  4.10).  Aktywnosci  inwestycyjnej
przedsigbiorstw sprzyja niska biezaca stopa
inwestycji, ktérej towarzyszylo dotychczas
wysokie wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych
firm. Zakup $rodkéw trwalych finansowanych
kredytem utatwia przy tym historycznie niski
poziom stép procentowych, cho¢ gléwnym
zrédlem  finansowania inwestycji = zaréwno
przedsigbiorstw jak i gospodarstw domowych

pozostaja nadal srodki wlasne> .

Do pogorszenia perspektyw inwestycji

prywatnych w latach 2020-2021 przyczyni sie —

% Wedtug plandéw samorzadéw ich inwestycje w 2019 r. beda o blisko 11% nizsze wzgledem roku poprzedniego - dane ze
sprawozdan budzetowych JST za Il kw. 2019 .

5 W przypadku polowy przedsiebiorstw planujacych nowe inwestycje w nadchodzacym kwartale Zrédtem finansowania beda
$rodki wiasne — Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2019 r.

% Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w I kwartale 2019 r.,
NBP, czerwiec 2019 r. Badania te pokazuja, ze szacunkowy udziat zakupéw gotdwkowych mieszkan na rynku pierwotnym w
siedmiu analizowanych miastach (Gdansk, Gdynia, Krakéw, £.6dz, Poznan, Warszawa, Wroctaw) od wielu kwartaléw przekracza
60%.

Narodowy Bank Polski —
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oddziatujace na  krajowa gospodarke z

opdznieniem - obserwowane od potowy ub.r.

Wykres 4.11 Wydatki finansowane ze srodkéw unijnych (w mld

spowolnienie dynamiki popytu zewnetrznego. 21) - dekompozycja

Oczekiwane wyhamowanie tempa akC]l 125 R . ) 125
mm Wydatki kapitalowe SFP mm \Wspoina Polityka Rolna
inwestycy]'nej potwierdzaj a wynlkl badan Wydatki biezgce SFP Przedsigb., giéwnie kapitatowe
mm Program Rozwoju Obsz.Wiejskich mm Rozwoj kapitatu ludzkiego
ankietowych przedsiebiorstw wskazujace na 1% - =Trnstery urie 100

wyrazny spadek stopnia wykorzystania zdolnosci
75 75

produkcyjnych oraz pogorszenie prognoz popytu.

W szczegblnosci dotyczy to grupy firm

50

eksportujacych, zwlaszcza wyspecjalizowanych,

ktére w $lad za obnizeniem oczekiwan wobec
25
zamoOwien zagranicznych sygnalizuja wyrazne

zmniejszenie wydatkéw na nowe inwestycje oraz
0

2016 2017 2018 2019 2020 2021

nizszy wzrost nakladéw na projekty juz

. o Zrédto: obliczenia NBP.
realizowane®. Jednoczesnie naptyw funduszy UE rodio obliczenia

bedzie w coraz mniejszym stopniu finansowat
wzrost wydatkéw  inwestycyjnych  sektora
prywatnego (Wykres 4.11). Stopniowy spadek w
horyzoncie projekcji dynamiki dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych wplynie
rowniez na ograniczenie tempa wzrostu

wydatkow mieszkaniowych.

W dtuzszym horyzoncie zwigkszeniu nakiadow
kapitalowych powinien sprzyja¢ niski stopien
automatyzacji i robotyzacji polskiego przemystu.
Rosnace koszty pracy wynikajace z planowanych
zmian  legislacyjnych, w tym  wyrazne
podnoszenie ptacy minimalnej w kolejnych latach,
moga dodatkowo sktaniad niektore
przedsiebiorstwa do przyspieszenia procesow
automatyzacji produkcji oraz ustlug kosztem
zatrudnienia. Wptyw tego czynnika w horyzoncie
projekcji bedzie jednak relatywnie niewielki ze
wzgledu na ograniczong mozliwos$¢ substytucji
pracy ludzkiej w wielu branzach oraz dlugos¢

cyklu inwestycyjnego.

W horyzoncie projekcji tempo wzrostu spozycia
publicznego przewyzsza¢ bedzie dynamike PKB,
na co wplynie oczekiwany relatywnie wysoki
wzrost wynagrodzen w sektorze publicznym oraz

zuzycia  posredniego  tego  sektora. W

% Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2019 r.

—_— Narodowy Bank Polski
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szczegdlnosci w 2019 r. kontynuowane beda
podwyzki ptac pracownikéw ochrony zdrowia
oraz administracji publicznej. W przysztym roku
na dynamike spozycia publicznego wplynie
natomiast decyzja rzadu o przyjeciu w tym okresie
wzrostu wynagrodzen w panstwowej sferze
budzetowej na poziomie 6% oraz podwyzki, ktore
otrzymali nauczyciele we wrze$niu 2019 r. w

wysokosci 9,6%.
Bilans obrotow biezacych i kapitatlowych

Bilans platniczy Polski w dalszym ciagu ksztattuje
sie korzystnie, w II kw. 2019 r. taczne saldo
rachunku biezacego i kapitalowego pozostato
dodatnie i wyniosto 1,7% PKB (suma kroczaca dla
czterech kwartaléw). Byl to drugi kwartat z rzedu,
kiedy odnotowano poprawe salda towarow i
ustug, ktére w II kw. br. osiagneto poziom 4,0%
PKB.

handlowej w 1 potowie br. sprzyjato ostabienie

Stopniowemu  wzrostowi  nadwyzki
ztotego w ujeciu rocznym w stosunku do walut
Polski

poprawiajace konkurencyjnos¢ cenowaq krajowej

gltéwnych  partnerow  handlowych
produkgcji. W nadchodzacych kwartatach oczekuje
sie jednak, ze korzystna tendencja ksztaltowania
sie salda towardéw i ustug ulegnie odwrdceniu i
saldo to obnizy si¢ (Wykres 4.12). Na przyszla
Sciezke eksportu bedzie w coraz wigkszym
stopniu wplywac stabnacy popyt ze strefy euro, w
szczegdlnosci z Niemiec, a relatywnie wysoka
dynamika konsumpcji i inwestycjii bedzie
podtrzymywac tempo wzrostu importu (Wykres
4.13). W ostatnim roku projekcji ta spadkowa
tendencja ulegnie wyhamowaniu w $lad za
oczekiwanym spowolnieniem popytu krajowego
przy
aktywnosci gospodarczej w strefie euro.

jednoczesnej  nieznacznej  poprawie

Pozostate komponenty rachunku biezacego - saldo
dochoddéw pierwotnych i wtérnych - w catym
horyzoncie prognozy beda ksztaltowac sie na
ujemnym poziomie (Wykres 4.12), a gléwnym
zrodlem deficytu dochodéw pozostana dochody

zagranicznych inwestoréw bezposrednich w

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.12 Saldo rachunku biezacego i kapitatowego (% PKB) —
dekompozycja

10 r 10
Saldo towaroéw i ustug mm Saldo dochodéw pierwotnych
mm Saldo dochodow wtérnych Saldo rach. kap.
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4 1SR - B 4
2 1 2
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Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.13 Handel zagraniczny
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Polsce. Towarzyszy¢ temu bedzie utrzymujaca sie
wysoka nadwyzka na rachunku kapitalowym,
ktéra érednio w latach 2019-2021 bedzie
przekracza¢ 2% PKB, co zwigzane bedzie z
wysokim  naptywem  funduszy  unijnych
rozliczanych w ramach perspektywy finansowej
UE na lata 2014-2020 (Wykres 4.11).

W élad za prognozowanym spadkiem salda
handlowego przy stabilnym poziomie deficytu
dochodéw oraz utrzymujaca sie wysoka
nadwyzka na rachunku kapitalowym, taczne saldo
rachunku obrotéw biezacych i kapitatowych
obnizy sie w horyzoncie projekcji, pozostajac
jednak na dodatnim poziomie (Wykres 4.12).

Produkt potencjalny

Tempo wzrostu produktu potencjalnego polskiej
gospodarki w horyzoncie projekcji uksztaltuje sie
na srednim poziomie 3,6%, na co zlozy sie spadek
wktadu czynnika pracy przy rosnacym udziale
kapitatu (Wykres 4.15).

Pozytywnie na potencjal polskiej gospodarki w
ostatnich latach oddziatywat naptyw na krajowy
rynek pracy imigrantéw (w gléwnej mierze
obywateli Ukrainy), stanowigcych dodatkowy
zasOb sily roboczej”’. Jednoczes$nie nastepuje
systematyczny = wzrost ich produktywnosci
przejawiajacy si¢ miedzy innymi wzrostem
udziatu zatrudnienia imigrantéw w sektorach o
wyzszej wydajnosci. W horyzoncie projekeji, wraz
z wyczerpywaniem si¢ potencjalu migracyjnego
Ukrainy oraz przy mozliwym odptywie
imigrantéw pracujagcych w Polsce do innych
krajow UE, najprawdopodobniej wzrost ich liczby

ulegnie wyhamowaniu.

Wykres 4.14 Ceny eksportu i importu

2 r 1,1
0 mm Terms of trade (prawa o0$) —Ceny importu (r/r, %, lewa 0s$) 10
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.15 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja

TFP Kapitat s@NAWRU mmAktywni zawodowo ==Produkt potencjalny

L
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zrédto: obliczenia NBP.

Dynamika produktu potencjalnego okresla tempo wzrostu gospodarczego nie powodujace
narastania presji inflacyjnej. Moze on pochodzi¢ ze wzrostu podazy pracy, zasobu kapitatu
produkcyjnego lub wydajnosci czynnikéw produkcji. W modelu NECMOD jest on wyznaczony
przez funkcje produkcji Cobba-Douglasa w postaci:

PKBP®" = TFPErend . [LE{rend . (1 — NAWRU,)]" - K},

gdzie PKBP" to poziom produktu potencjalnego, TFPE™™ — taczna wydajnoéé czynnikéw
produkcji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik
wykorzystania zdolnoéci produkcyjnych, LF{™"¢ — wygladzona filtrem HP liczba oséb
aktywnych zawodowo, NAWRU, - stopa bezrobocia w réwnowadze nie powodujaca
przys$pieszenia wzrostu ptac , K, - kapitat produkcyjny. Elastycznoé¢ produktu wzgledem
zasobu pracy zostata ustalona na poziomie 0,67.

57 Imigranci pozytywnie wplywaja na krajowy produkt potencjalny, ale ze wzgledu na stosowana w badaniu BAEL definicje ludnosci
rezydujacej Polski, sa oni jedynie w niewielkim stopniu uwzgledniani w szeregach aktywnych zawodowo oraz pracujacych wedtug
tej metodyki. W modelu NECMOD imigranci nie ujeci w ludnosci BAEL nie zwigkszaja zatem podazy pracy, ale oddzialuja na
produkt potencjalny poprzez pozytywny wplyw na laczna wydajnos¢ czynnikéw produkgji (TFP). Obecnos¢ imigrantéw na
krajowym rynku pracy obniza przy tym stope bezrobocia réwnowagi (NAWRU) poniewaz charakteryzuja sie¢ oni nizszymi
oczekiwaniami ptacowymi, ktére obnizajg réwniez presje na podwyzki wynagrodzen wsrdd pracownikéw krajowych. Oznacza to,
ze poziom stopy bezrobocia, ktory nie prowadzi do nasilenia oczekiwan ptacowych (NAWRU) jest z uwagi na naplyw imigrantéw

nizszy.

Narodowy Bank Polski
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Korzystnie na produkt potencjalny wptywaja
rowniez inne zmiany strukturalne zachodzace na

pracy
dopasowania

rynku skutkujace
popytu i

pracownikéw (Wykres 4.16). Odzwierciedleniem

istotng  poprawa
podazy krajowych

tych tendengji jest miedzy innymi silny spadek
liczby oséb dlugotrwale bezrobotnych. Wyrazem
korzystnych zmian strukturalnych jest réwniez
systematyczny wzrost wspolczynnika aktywnosci
0s6b w wieku przedemerytalnym (45-59/64 lat),
ktory wcigz pozostaje jednak nizszy niz w krajach
Europy Zachodniej. Aktywizacja oséb w tej grupie
wiekowej w duzej czeSci rekompensowala w
ostatnich latach spadek liczebnosci ludnosci w
wieku produkcyjnym (Wykres 4.19, Wykres 4.17).
Jednoczesnie wérdd osdb w wieku 45-59/64 lat
roénie odsetek pracownikéw z wyzszym
wyksztatceniem odzwierciedlajac poprawiajaca
sie jakos¢ kapitatu ludzkiego, ktéra korzystnie

oddziatuje na tempo wazrostu wydajnosci w

gospodarce.

W horyzoncie projekcjii oczekiwane jest
utrzymanie tych pozytywnych zmian
strukturalnych  na  rynku  pracy, przy
roznokierunkowym oddzialywaniu juz

wprowadzonych i planowanych dopiero zmian
legislacyjnych. W szczegolnosci w  kierunku
pogorszenia dopasowania popytu i podazy na
rynku pracy moze oddziatywa¢ planowane
podwyzszenie o ponad 15% ptacy minimalnej w
2020 i 2021 r, a wiec w skali wyzszej niz
prognozowane tempo wzrostu wynagrodzen w
calej gospodarce. Wplyw tej zmiany bedzie
lagodzi¢ jednoczesne zmniejszenie obciazen
podatkowych dochodéw z pracy. Od 1 sierpnia br.
osoby do ukonczenia 26 roku zycia zostaly
zwolnione z opodatkowania PIT (do granicy
pierwszego progu podatkowego). Ponadto od 1
pazdziernika br. obnizono stawke PIT z 18 do 17
procent dla

pozostalych  podatnikéw oraz

podwyzszono koszty uzyskania przychodu.

Kolejnym czynnikiem wptywajacym korzystnie na

dynamike  produktu  potencjalnego  jest

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.16 Bezrobocie
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

NAWRU, — stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przyspieszenia wzrostu plac.

Wykres 4.17 Zmiana zasobu sity roboczej (tys., r/r)
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Zrédto: obliczenia NBP.

Na wykresie zdekomponowano zmiany zasobu sity roboczej na wynikajace ze zmian stép
aktywnoéci zawodowej w poszczegdlnych grupach wiekowych, struktury demograficznej oraz
tacznej liczby ludnosci. Wplyw struktury demograficznej okresla zmiany zasobu sity roboczej
wynikajace jedynie ze zmiany struktury wiekowej ludnosci przy niezmienionej facznej liczbie

ludnosci oraz statych stopach aktywnosci zawodowej w poszczegolnych grupach wiekowych.
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zwigkszanie  sie¢  innowacyjnosci
pozycjii @ w
tworzenia

polskiej
gospodarki i  poprawa jej
miedzynarodowych  faiicuchach

warto$ci dodanej (ang. global wvalue chains),

powiazana z diugoletnim naptywem
bezposrednich inwestycji oraz procesem realnej
konwergencji. W horyzoncie projekcji kontynuacji
tych pozytywnych trendéw bedzie sprzyjac
rosnaca od 2018 r. stopa inwestycji zwigkszajaca

tempo wzrostu kapitatu produkcyjnego.
Luka popytowa

Spowalniajacy w horyzoncie projekcji wzrost
gospodarczy nie bedzie juz w latach 2020-2021
przekraczal dynamiki produktu potencjalnego. W
luka

stanowigca syntetyczng miare presji popytowej,

efekcie dodatnia obecnie popytowa,
od IIT kw. 2020 r. zacznie si¢ stopniowo domyka¢
(Wykres 4.18).

horyzoncie projekgji presja popytowa i wynikajaca

Tym samym w diuzszym

z niej presja na wzrost cen ulegna ostabieniu.
Rynek pracy

W horyzoncie projekcji dynamika liczby
pracujacych wedlug BAEL obnizy sie wzgledem
poprzednich lat i uksztaltuje si¢ na nieznacznie
ujemnym poziomie. Do ostabienia silnego
dotychczas popytu na prace przyczyni sie przede
wszystkim spowolnienie gospodarcze w kraju.
Taki badan

ankietowych przedsiebiorcow, ktére wskazuja na

scenariusz ~ wspieraja  wyniki
gorsze perspektywy wzrostu zatrudnienia przy

rownoczesnym  zwigkszeniu  odsetka  firm
prognozujacych redukcje liczby pracownikéw w
perspektywie  najblizszych 12 miesigcy.?
Jednoczesnie od poczatku biezacego roku firmy
coraz rzadziej zgtaszaja braki kadrowe jako bariere
rozwoju — udziat przedsiebiorstw sygnalizujacych
ten problem jest najnizszy od poczatku 2017 r.%
Przewiduje si¢ przy tym, ze zapowiedziany silny

wzrost wynagrodzenia minimalnego przyczyni sie

Wykres 4.18 Luka popytowa
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Luka popytowa stanowi syntetyczna miare presji popytowej w gospodarce. Wyrazona jest jako
procentowe odchylenie biezacego, rzeczywistego poziomu PKB od poziomu produktu
potencjalnego.

5 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2019.
5 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2019.

Narodowy Bank Polski
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do redukgji zatrudnienia otrzymujacych je osob
skali. W
stabngcego popytu na prace przy relatywnie

jedynie w niewielkiej rezultacie
stabilnej stopie aktywnosci zawodowej w latach
2020-2021 nieznacznie wzrasta stopa bezrobocia,
cho¢ wcigz bedzie sie ona ksztattowac¢ na bardzo

niskim poziomie (Wykres 4.16, Wykres 4.20).

W horyzoncie projekgji utrzyma sie umiarkowanie
wysokie tempo wzrostu realnych wynagrodzen

pracy
(Wykres 4.21). Dynamike wynagrodzen w latach

przewyzszajace dynamike wydajnosci
2020-2021 bedzie podwyzsza¢ zapowiedziany
silny wzrost ptacy minimalnej, ale stabnacy popyt
na prace ograniczy skale podwyzek dla pozostatej
grupy pracownikéw. Wyniki badan ankietowych
przedsiebiorcow wpisuja sie w ten scenariusz. Z
jednej strony po raz kolejny spadt odsetek firm
deklarujacych podniesienie wynagrodzen w
najblizszym kwartale (IV kw. br.), zmniejszyt sie
takze udzial przedsiebiorstw  planujacych
podwyzki ptac o znacznej skali. Z drugiej strony
wzrost odsetek przedsiebiorstw prognozujacych
podniesienie przecigtnej ptacy w perspektywie
oraz  wielkos¢

najblizszych 12 miesiecy

planowanych podwyzek®.

Presje ptacowa w horyzoncie projekcji bedzie
nadal tagodzi¢ obecnos¢ imigrantéw, gldwnie z
Ukrainy®!. Ich znaczenie dla rynku pracy rosnie
wraz z obserwowanym wydituzaniem sie
przecietnego czasu pobytu w naszym kraju oraz
rosnacej obecnosci w  kolejnych  dziatach
gospodarki. Jednoczesnie mozna oceniaé, ze
ryzyko wyjazdu znacznej liczby ukrainskich
pracownikéw z Polski do Niemiec po cze$ciowym
otwarciu niemieckiego rynku pracy dla

od 2020 r. jest

ograniczone. Warunki umozliwiajace podjecie

pracownikéw spoza UE

zatrudnienia w tym kraju pozostana bowiem dos¢

restrykcyjne, a jednoczesnie w  ostatnich

kwartalach nastgpito wyrazne pogorszenie

Wykres 4.19 Zatrudnienie i aktywno$¢ na rynku pracy
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.20 Dekompozycja zmiany stopy bezrobocia
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

¢ Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2019 r.
¢ Jednoczesnie w projekgji zatozono dalszy naptyw do Polski imigrantéw spoza Ukrainy.

Narodowy Bank Polski



Raport o inflagji - listopad 2019 r.

koniunktury w niemieckiej gospodarce, co moze
ogranicza¢ popyt na prace Swiadczona przez

imigrantow.

Koszty pracy w horyzoncie projekci bedzie
zwigksza¢ — poza wyraznym wzrostem placy
minimalnej - rowniez wprowadzenie
Pracowniczych  Planéw  Kapitatlowych, ale
oddziatywanie tego czynnika bedzie relatywnie
stabsze. = Wzrost kosztow pracy znajdzie
odzwierciedlenie w przyspieszeniu dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy w latach 2020-2021.
Ze wzgledu jednak na  prognozowane
spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Polsce
ograniczajace popyt na pracg, a takze obecnosc¢
znacznej liczby imigrantéw zarobkowych, skala
tego przyspieszenia bedzie relatywnie niewielka.
W  efekcie dynamika jednostkowych kosztow
pracy jedynie nieznacznie bedzie przekraczac
poziom 3% r/r (Wykres 4.21).

Kurs walutowy

Kurs ztotego pozostawat w ostatnim okresie
relatywnie stabilny wzgledem walut gtéwnych
parterow handlowych Polski, ksztattujac sie w
dalszym ciagu ponizej poziomu wynikajacego z
czynnikow  fundamentalnych. W horyzoncie
projekcji oczekuje sie zatem, ze realny efektywny
kurs zlotego bedzie sie umacniat, zblizajac sie
stopniowo do kursu réwnowagi. Scenariusz taki
wspiera prognozowany korzystny obraz krajowej
gospodarki — silny w poréwnaniu do gtéwnych
partnerow handlowych wzrost PKB, historycznie
wysokie saldo obrotéw biezacych i kapitalowych
oraz dobra sytuacja finanséw publicznych. W tym
samym kierunku bedzie oddziatywa¢ wzrost
dysparytetu stép procentowych. Wynika on z
przyjecia w projekgcji zatozenia o braku zmian stép
procentowych ~ NBP  przy  jednoczesnym
oczekiwanym spadku stop procentowych w strefie
euro, Stanach Zjednoczonych oraz Wielkiej

Brytanii.

Wykres 4.21 Jednostkowe koszty pracy
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Jednostkowe koszty pracy okreslaja koszt wynagrodzenia pracy niezbedny do wytworzenia
jednostki produkgji. Obliczane sa przez podzielenie sumy wynagrodzen w skali catej
gospodarki przez wielkos¢ PKB. Alternatywnie mozna je wyrazi¢ jako iloraz przecietnego
wynagrodzenia i wydajnosci pracy czyli stosunku PKB do liczby pracujacych. Jednostkowe
koszty pracy (ULC) przedstawione na wykresie uwzgledniaja skladki na ubezpieczenia
spoteczne placone przez pracodawcow.

Narodowy Bank Polski
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Inflacja CPI

W najblizszych miesigcach utrzyma sie wzrost
inflacji CPI, ktéra maksymalny poziom osiagnie w
I kw. 2020 r., a nastepnie obnizy sie, pozostajac do
korica 2021 r. w poblizu 2,5% (Wykres 4.2, Wykres
422). W kierunku wyzszej inflagi CPL w
szczegolnosci inflacji bazowej, bedzie
oddziatywad¢ podwyzszona w horyzoncie projekcji
dynamika kosztéw pracy oraz utrzymujaca sie w
najblizszych kwartatach relatywnie silna presja
popytowa. Jednoczesnie niekorzystne
uwarunkowania podazowe zwiekszaja biezacy
poziom cen zywnosci, a wraz z zakoriczeniem
okresu zamrozenia cen energii elektrycznej od
poczatku 2020 r. spodziewany jest takze wzrost
inflacji cen energii (Wykres 4.24). W dluzszym
horyzoncie projekcji, wraz z obnizaniem sie
dynamiki PKB, presja popytowa podwyzszajaca
obecnie inflacj¢ bedzie stopniowo stabta. W
konsekwencji, wraz z wygasaniem wplywu
zaburzen podazowych na ceny zywnosci, $ciezka
inflacji obnizy sie (Wykres 4.23). Poziom inflacji
CPI w catym horyzoncie projekcji bedzie przy tym
ogranicza¢ niski wzrost cen u gtéwnych partneréw
handlowych Polski (Wykres 4.5).

Relatywnie wysoka $ciezka cen zywnosci w
najblizszych kwartatach wynika w duzej mierze z
wysokiej dynamiki cen warzyw i owocow
spowodowanej ubiegtorocznymi i tegorocznymi
niskimi zbiorami na skutek suszy rolniczej.

Podwyzszonym cenom owocdéw i warzyw bedzie

towarzyszy¢  dalszy =~ wzrost cen  migsa
wieprzowego oraz wedlin.  Wzrost  ten
spowodowany  jest = wysokim popytem

importowym Chin na mieso, wynikajacym z
panujacej tam epidemii ASF, przy jednoczesnym
spadku pogtowia trzody chlewnej w UE, w tym w
Polsce. Wraz z przyjetym w projekcji zatozeniem o
normalizacji ~ warunkéw  pogodowych — w
przysztym sezonie gospodarczym oraz stopniowej
stabilizacji sytuacji na rynku miesa dynamika cen

zywnosci w dalszym horyzoncie obnizy sie.

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.22 Inflacja CPI i bazowa
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 4.23 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
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Inflacja CPI do konca 2019 r. pozostanie pod
wplywem nizszych cen energii w wyniku spadku
cen surowcOdw energetycznych na rynkach
$wiatowych, przede wszystkim ropy naftowej,
oraz ustawowego zamrozenia cen energii
elektrycznej dla odbiorcéw koncowych — w tym
gospodarstw domowych (Wykres 4.24). W latach
2020-2021 ceny energii, zgodnie z mechanizmami
przys$pieszaja

rozlozony w czasie efekt wyzszych kosztow

modelowymi, odzwierciedlajac

produkcji energii elektrycznej i wzrostu jej
notowan na rynkach hurtowych (przy utrzymaniu
obnizonej akcyzy i optaty przejsciowej).

4.4 Biezaca projekcja na tle

poprzedniej

Dane, ktore naptynely od zamkniecia projekgji
przyczynity  sie¢ do
prognozowanej sciezki tempa wzrostu PKB. Nowe

lipcowej obnizenia
informacje podwyzszyly natomiast prognoze
inflacji na biezacy rok, przy zblizonym do
neutralnego wptywie na oczekiwany wzrost cen w
latach 2020-2021 (Tabela 4.2, Wykres 4.25, Wykres
4.27).

PKB

W poréwnaniu z poprzednig projekcja, wobec
materializacji niektdrych wskazywanych w niej
ryzyk, pogorszyly sie perspektywy wzrostu w
otoczeniu polskiej gospodarki (por. Otoczenie
polskiej gospodarki). Wpltyneto to zaréwno na
prawdopodobny nizszy odczyt PKB w III kw. br.,
jak rowniez na obnizenie prognozy krajowej
aktywnosci gospodarczej w dalszym horyzoncie
projekcji - w pordwnaniu do oczekiwan

formutowanych ~w  poprzedniej  rundzie

prognostycznej.

Nizszy popyt zagraniczny oraz podwyzszona
niepewno$¢ odnosnie do perspektyw handlu
zagranicznego w najwigkszym stopniu przetozyty
sie na biezaca i prognozowana aktywnosc¢

ekonomiczng przedsigbiorstw. W  ostatnich

Wykres 4.24 Inflacja cen zywnosci i energii

12 12
—Inflacja cen zywnosci (r/r, %) —Inflacja cen energii (r/r, %)

T -6
21gql 21q4

-6 f f f f + t f T
12q1 13qg1 14q1 15q1 16q1 1791 1891 19q1  20ql

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Tabela 4.2 Projekgja listopadowa na tle lipcowej

2019 2020 2021
PKB (r/r, %)
X1 2019 4,3 3,6 3,3
VII 2019 4,5 4,0 3,5
Inflacja CPI (r/r, %)
XI2019 2,3 2,8 2,6
VIl 2019 2,0 29 2,6

Zrédto: obliczenia NBP.
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miesigcach nastapito pogorszenie nastrojéow firm
sektora przemystowego - w tym w dziatach
zorientowanych na dziatalno$¢ eksportowa — i
budowlanego, odzwierciedlone m.in. w nizszej
produkcji tych sektoréw. W Dbiezacej projekgji
oczekuje si¢ zatem zaréwno nizszej dynamiki
inwestycji prywatnych, jak i wolniejszego wzrostu
eksportu doébr i ustug. Wyzszy od wczesniejszych
oczekiwan wklad eksportu netto w biezacym roku

wynika przy tym z nizszego niz zakladano

wzrostu importu w II kw. br., bedacego
konsekwencja spowolnienia wzrostu popytu
krajowego.

Dynamika spozycia gospodarstw domowych w
IIkw. br. uksztaltowata sie ponizej zalozen
projekcji  lipcowej, przy wolniejszym od
oczekiwan wzroscie liczby pracujacych i ptac w
ujeciu realnym. W horyzoncie projekcji oczekuje
sie jednak, ze wzrost konsumpgji prywatnej bedzie
nieco wyzszy od wynikéw poprzedniej rundy
temu bedzie

prognostycznej. Sprzyjac¢

wprowadzany i planowany pakiet dziatan
legislacyjnych obejmujacy w latach 2020-2021
wyplaty trzynastej emerytury i podwyzki placy
minimalnej
redukcja stawki PIT z 18 to 17%. Oddziatuje on
dochody do  dyspozycji

gospodarstw  domowych, zwlaszcza mniej

oraz wczedniejsza od oczekiwan

pozytywnie na

zamoznych, charakteryzujacych sie wigksza
sklonnoscia do konsumpgji. Z drugiej strony
podwyzki ptacy minimalnej moga negatywnie
wptywaé¢ na konkurencyjnos¢ przedsigbiorstw
podwyzszajac ich koszty dziatalnosci. Ujemne
efekty podazowe tej zmiany beda tym samym
pozytywny  wplyw na PKB

zwigkszonego popytu ze strony gospodarstw

ograniczac

domowych.
Inflacja

Zgodnie z projekcja listopadowa w biezacym roku
inflacja CPI uksztattuje si¢ najprawdopodobniej
powyzszej oczekiwan z poprzedniej

(Wykres 4.28).

rundy

prognostycznej Odpowiada¢

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.25 Projekdja listopadowa na tle lipcowej: dynamika PKB
(r/r, %)

90% = 60% = 30%

—Lip19

List 19

-1 -1
1691 1791 18q1 19qg1 2091 2191 2194

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.26 Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu PKB
miedzy runda listopadowa a lipcowa (pkt proc.)

1,0 1,0
mm Spozycie prywatne . mm Spozycie publiczne Akumulacja brutto
08 Eksport netto —PKB 0.8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 ----aee- 0,2
0,0 —— - 0,0
-0,2 -0,2
-0,4 - -0,4
-0,6 -0,6
2019 2020 2021

Zrédlo: obliczenia NBP.
Dane przedstawione na wykresie moga si¢ nieznacznie r6zni¢ od wielko$ci z Tabeli 4.2, ze

wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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bedzie za to w najwigkszym stopniu wyzszy od
wczesniejszych zatozen wzrost cen zywnosci
nieprzetworzonej, w szczegdlnosci warzyw i
owocdw, na skutek wysoce niekorzystnych
warunkéw meteorologicznych dla uprawy i
przechowywania tych produktéw. Tempo
wzrostu cen konsumenta w biezagcym roku
zwigksza takze wyzszy od oczekiwan z
poprzedniej projekcji poziom inflacji bazowe;j. Jest
on zwiazany z wyrazniejszym wzrostem tej
kategorii cen w II i III kw. gtdwnie na skutek
wyzszej dynamiki cen ustug, na ktéra wptywaja
rosnace koszty pracy. Dynamika cen ustug
podwyzszana byta takze przez silny wzrost cen
ustug mieszkaniowych odzwierciedlajacy
wprowadzanie nowych, wyzszych cennikéw za
wywoz $mieci przez gminy.
W  dalszym horyzoncie prognozy, przy
roznokierunkowym wplywie czynnikow, ktore
zaistnialty od zamkniecia projekcji lipcowej na
poszczegdlne  komponenty  indeksu  cen
konsumenta, inflacja CPI zblizy si¢ do oczekiwan

z poprzedniej rundy prognostycznej.

Z jednej strony inflacje w latach 2020-2021

podwyzsza¢ bedzie szybszy wzrost cen
komponentéw bazowych koszyka CPI. Wyzszy
wzrost inflacji bazowej wynika w najwiekszym
stopniu ze wzrostu presji kosztowej w gospodarce,
co jest zwigzane z zapowiedzianymi podwyzkami
ptacy minimalnej. Powyzsze uwarunkowania sa
odzwierciedlone w wyzszej, niz oczekiwano w
poprzedniej projekcji, dynamice jednostkowych
kosztéw pracy. Wpltyw zwiekszonej presji
kosztowej na tempo wzrostu inflacji bazowej jest
czeSciowo ograniczany przez nizsza presje
popytowa w gospodarce ze wzgledu na nizsza niz
oczekiwano w projekgji lipcowej dynamike PKB w

najblizszych latach.

W 2020 r. tempo wzrostu cen konsumenta

zwigksza takze wyzsza niz wskazywata

poprzednia projekcja dynamika krajowych cen

zywnosci. Jest ona pochodna ksztaltowania sie

Wykres 4.27 Projekcja listopadowa na tle lipcowej: inflacja CPI
(r/r, %)

7 7
List19 —Cel inflacyjny

90% m®m60% ®m30% -—Lip19
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[ J SR
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.28 Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy
runda listopadowa a lipcowa (pkt proc.)

Zz mm |nflacja bazowa mmCeny zywnosci == Ceny energii ==Inflacja CPI| Z:
0,4 0,4
0,3 0,3
0,2 0,2
0,1 0,1
0,0 - 0,0
B e 0,1
-0,2 -0,2
-0,3 -0,3

2019 2020 2021

Zrédlo: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga si¢ nieznacznie r6zni¢ od wielkosci z Tabeli 4.2, ze

wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.
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notowan kontraktow terminowych wskazujacych
na mozliwo$¢ szybszego od wczesniejszych
szacunkdw  wzrostu cen wieprzowiny w
najblizszych latach. Wzrost ten wynika z
wolniejszego niz pierwotnie zaktadano przebiegu
odbudowy pogtowia stada $win w Chinach po
jego silnej redukcji w nastepstwie wystapienia
epidemii ASF.

Z drugiej strony, w poréwnaniu z poprzednia
projekcja, dynamike inflacji CPI w 2020 r. obniza
wolniejsze tempo wzrostu krajowych cen energii.
Jest ono powigzane z nizszym poziomem cen
surowcow

energetycznych na rynkach

$wiatowych.

45 Zrédta niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy

najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlona w wykresach
(Wykres 4.1, Wykres 4.2).

Najwazniejszym zréddltem ryzyka zaréowno dla

wachlarzowych

aktywnos$ci gospodarczej jak i inflacji w Polsce
pozostaje koniunktura globalna. Bilans czynnikow
niepewnosci w przypadku dynamiki PKB, a w
mniejszym stopniu — takze inflacji CPI, wskazuje
na bardziej prawdopodobne uksztattowanie sie
tych kategorii ponizej scenariusza centralnego
projekcji (Tabela 4.3). Przy zalozeniu braku

stopy
prawdopodobienistwo uksztattowania si¢ inflacji

zmiany referencyjnej NBP
CPI w symetrycznym przedziale odchylen od celu
inflacyjnego NBP (okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt
proc. w srednim okresie) stopniowo obniza si¢ do
okoto 45% w koncu horyzontu projekgcji (Tabela
4.3).

Pogorszenie perspektyw wzrostu w gospodarce
globalnej

Ryzyko uksztattowania si¢ tempa wzrostu PKB
w Polsce ponizej centralnej Sciezki projekcji
wynika oslabienia

gléwnie z mozliwego

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.3 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponizej ponizej ponizej  POMZ%  w przedziale
1,5% 2,5% 3,5% C'gr?t';klﬁgj (1,5-3,5%)
19g4 000 018 096 0,50 0,96
20g1 001 011 048 0,50 0,47
2002 014 041 073 0,50 0,60
20g3 025 052 078 0,51 0,53
20g4 025 049 073 0,51 0,49
211 025 048 072 0,52 0,47
2192 026 049 072 0,52 0,46
2193 027 050 073 0,53 0,46
21g4 030 052 075 0,54 0,45

Zrédto: obliczenia NBP.

koniunktury w gospodarce $wiatowej. Taki
scenariusz zwigzany jest w najwiekszym stopniu
z dalsza eskalacjag sporéw handlowych oraz z
spowolnieniem w

glebszym krajach

rozwinietych. Istotnym czynnikiem ryzyka

pozostaje tez wyjScie Wielkiej Brytanii z Unii
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Europejskiej bez porozumienia okreslajacego
nowe warunki wspoélpracy gospodarczej (no-deal
Brexit).

W sierpniu br. doszto do kolejnego etapu eskalacji
konfliktu

Zjednoczonymi i Chinami. Po ogloszeniu przez

handlowego  miedzy  Stanami

Chiny  wprowadzenia nowych cel na
amerykanskie towary o wartosci 75 mld USD
(soja, ropa naftowa, a takze samochody i czesci do
nich), administracja amerykariska objeta taryfami
kolejne partie towarow importowanych z Chin, a
takze podniosta dotychczas obowiazujace cla na
wybrane chinskie produkty. Ostatnia nieobjeta
dotad  karnymi  taryfami  partia = dobr
importowanych z Chin o wartosci ok. 150 mld
USD zostanie oclona 15 grudnia br. W rezultacie
zmaterializowala si¢ cze$¢ ryzyk wskazywanych
w poprzedniej rundzie prognostycznej. Ponadto,
w potowie pazdziernika br. Stany Zjednoczone
wprowadzily cta na import samolotéw oraz
wybrane produkty przemystowe i rolne z Unii
Europejskiej (gtownie z Wielkiej Brytanii, Francji,
Niemiec i Hiszpanii, taczna wartos¢ dobr 7,5 mld
USD). Amerykaniska administracja nalozyta nowe
taryfy w ramach odwetu za pomoc finansowa dla
firmy Airbus, po tym jak Miedzynarodowa
Organizacja Handlu (WHO) uznata unijne

subwencje dla Airbusa za nielegalne.

W $wietle powyzszych wydarzen utrzymuje sie

ryzyko  dalszego  zaostrzenia  konfliktow
handlowych, co mogloby skutkowac problemami
w globalnych taiicuchach dostaw, a przez to
handlu

zaburzeniami na miedzynarodowych rynkach

ograniczeniem Swiatowego i
finansowych. Spadek eksportu, pogorszenie
nastrojow i rosnaca niepewnos$¢ odnosnie do
warunkow przyszlej dziatalnodci gospodarczej
prowadzityby do obnizenia dynamiki PKB w
krajach dotknigtych sporami.

62 Eurostat, SITC

Szczegoélnie negatywnie na koniunkture w
Europie wptynetoby zapowiadane przez Stany
Zjednoczone w maju br. natozenie dodatkowych
oplat celnych na importowane z Unii Europejskiej
samochody i czesSci do nich o tacznej wartosci
ponad 200 mld USD. Strona amerykariska
ostateczng decyzje w tej sprawie odroczyla do
listopada br. Wzrost cel na samochody osobowe
pogorszylby sytuacje w sektorze motoryzacyjnym
strefy euro. Wyzsze taryfy dotknelyby w
najwiekszym stopniu gospodarke niemiecka, w
ktorej eksport samochodow i cze$ci do nich
stanowit w 1 potowie br. ok. 16,5%% lacznej

wartosci dobr sprzedawanych do innych krajow.

Istotnym czynnikiem ryzyka jest tez mozliwe
silniejsze ~ przelozenie  si¢  niekorzystnej
koniunktury w przemysle amerykanskim i
niemieckim na  pozostale sektory tych
gospodarek. We wrzesniu br. wskaznik ISM dla
amerykanskiego przetworstwa przemystowego
drugi miesigc z rzedu ksztaltowat sie ponizej
poziomu 50 pkt., wskazujac tym samym na
mozliwo$¢ wejscia tego sektora w spadkowq faze
aktywnosci gospodarczej. Jednoczesnie odczyty
wskaznika PMI w przetworstwie niemieckim
utrzymuja sie na niskim poziomie od poczatku br.
sygnalizujac tendencje recesyjne w tym sektorze.
Mocniejsze przelozenie si¢ wywotanych eskalacja
konfliktéw handlowych stabych wynikéw w
przemysle na ustugi mogloby prowadzi¢ do
silniejszego niz przyjeto w scenariuszu bazowym
projekcji ostabienia koniunktury w Niemczech i

Stanach Zjednoczonych.

W Stanach  Zjednoczonych ryzyko nizszego
wzrostu zwigzane jest dodatkowo z mozliwym
glebszym spadkiem cen akcji na gietdach
amerykanskich. Biorgc pod uwage wysoki udziat
aktywéw finansowych w majatku gospodarstw
domowych  oraz rosnaca skale emisji
ryzykownych instrumentéw dtuznych w sektorze

korporacyjnym, prowadzitoby to do ograniczenia

Narodowy Bank Polski
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konsumpgji i inwestycji prywatnych poprzez

pogorszenie nastrojow i efekt majatkowy.

Kolejnym negatywnym ryzykiem dla aktywnosci
gospodarczej w otoczeniu Polski jest wyjscie
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej bez
porozumienia okreslajacego nowe warunki
wspdtpracy gospodarczej (ang. no-deal Brexit).
Zaréwno Wielka Brytania, jak i Unia Europejska
podjety szereg krokéw majacych ograniczy¢
negatywne  skutki  gospodarcze  takiego
scenariusza. Cze$¢ z nich dotyczy taryf celnych —
jak planowane w razie bezumownego wyjscia
Wielkiej Brytanii z Unii jednostronne przejsciowe
obnizenie cel do zera na ok. 88% brytyjskiego
importu. Ponadto brytyjska administracja pracuje
nad umozliwieniem  kontynuacji = umoéw
handlowych z krajami spoza Unii na warunkach
jak najblizszych tym, ktére obowiazuja obecnie
Wielka Brytanie jako czlonka UE. Zawarte dotad
tego typu umowy obejmuja ok. 8% brytyjskiej
wymiany handlowej. Tymczasowe regulacje
miatyby tez obowiazywa¢ w  ustugach
finansowych, transportowych i lotniczych.
Pomimo powyzszych rozwiazan, wyjscie Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej bez porozumienia
wzrostu

prowadzitoby  do niepewnosci,

gwaltowanej zmiany zasad prowadzenia
dziatalnosci w wielu obszarach gospodarki i w
rezultacie spowolnienia dynamiki PKB, zaréwno
w Wielkiej Brytanii, jak i — w mniejszym stopniu -

w krajach Unii.
Poprawa globalnej koniunktury

Z drugiej strony mozliwa jest materializacja ryzyk
prowadzacych do szybszego — niz zalozono w
scenariuszu centralnym - wzrostu PKB w
otoczeniu polskiej gospodarki. Realizacja tego
scenariusza wigzataby sie ze zlagodzeniem
sporéw handlowych, obejmujacym obnizenie
przez skonfliktowane strony obowigzujacych ceti
wycofanie si¢ z planéw wprowadzenia kolejnych,
co doprowadzitoby do spadku niepewnosci,
poprawy

nastrojow konsumentéw i

Narodowy Bank Polski

przedsigebiorcdw. Rowniez przy braku dalszej
eskalacji napie¢ handlowych i stopniowej
odbudowie handlu swiatowego, ozywienie
koniunktury globalnej mogtoby nastepowac
szybciej niz zalozono w scenariuszu centralnym
projekcji. Ozywienie to byloby uwarunkowane
zmniejszeniem negatywnego wplywu
dotychczasowych konfliktow handlowych na
kondycje sektora przemystowego w Europie,
Stanach Zjednoczonych i Chinach. Przy tych
zatozeniach  szybciej wygasatyby réwniez
negatywne efekty napie¢ w handlu swiatowym
na pozostale obszary tych gospodarek, w tym

sektor ustug.

Zapowiadana na nadchodzace lata bardziej
ekspansywna polityka fiskalna w czesci krajow
europejskich réwniez moze korzystnie wptynaé
na aktywnos$¢ gospodarcza w tych panstwach,
PKB w
gospodarczym Polski powyzej zatozen przyjetych

podnoszac  dynamike otoczeniu
w projekcji. We Frangji trwaja prace nad obnizka
podatku dochodowego od o0so6b fizycznych oraz
wsparciem mieszkalnictwa. Jednoczesnie
negocjowane sa reformy strukturalne, ktdre
mialyby objac¢ system emerytalny oraz regulacje
dotyczace francuskiego rynku pracy. W Wielkiej
Brytanii zapowiedziano wzrost wydatkow
budzetowych w 2020 r. Powyzsze plany
polityki zostaly

uwzglednione w scenariuszu bazowym i

dotyczace fiskalnej nie
stanowia czynniki ryzyka wyzszego wzrostu w

najblizszym otoczeniu gospodarczym Polski.

Ryzyko lepszej niz przyjeto w projekgji
listopadowej koniunktury za granicg wigze sig tez
z mozliwym  silniejszym niz  zalozono
pozytywnym wplywem tagodzenia polityki

pienieznej przez Fed i EBC.

Korzystniejsza ~ koniunktura  za  granica
sprzyjalaby przyspieszeniu krajowego tempa
wzrostu gospodarczego i wyzszej sciezce inflacji
w porédwnaniu do scenariusza centralnego

projekgji.
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Ceny surowcOw energetycznych oraz wplyw
uwarunkowan sektora energetycznego na

inflacje w Polsce

Istotnym Zrédlem ryzyka dla $ciezki inflacji w
scenariuszu bazowym projekcji pozostaja zmiany
cen ropy naftowej i innych surowcoéw
energetycznych na rynkach $wiatowych oraz
ceny kontraktowe gazu ziemnego
importowanego z Rosji. Utrzymuje si¢ réwniez
niepewnos$¢ dotyczaca $ciezki cen energii
elektrycznej dla odbiorcéw koncowych w Polsce
w latach 2020-2021.

Niepewnos¢ dotyczaca Sciezki cen surowcow
energetycznych w horyzoncie projekcji zwigzana
jest zaréwno z czynnikami podazowymi, jak i
popytowymi. Do wzrostu cen ropy naftowej
wzgledem zalozen scenariusza bazowego
projekcji moglyby sie przyczyni¢ czynniki
geopolityczne, przede wszystkim eskalacja
konfliktéw na Bliskim Wschodzie. Konsekwencja
napietej sytuacji w tym regionie byl wrzesniowy
atak jemenskiego ruchu rebelianckiego Huti na
instalacje przetwarzania ropy naftowej w Arabii
Saudyjskiej, ktéry tymczasowo ograniczyt
$wiatowq produkcje tego surowca o ok. 5%. Ze
wzgledu na relatywnie wysokie koszty
wydobycia i transportu ze z16z tupkowych, w
stosunku do aktualnej ceny ropy naftowej,
niepewnoscia obarczony jest tez dalszy wzrost jej
podazy w Stanach Zjednoczonych. Dodatkowe
ryzyko wiaze sie z polityka podazowq krajow
zrzeszonych w organizacji OPEC. Jednocze$nie
waznym obszarem niepewnosci dla sciezki cen
ropy naftowej pozostaje ksztattowanie si¢ popytu
na surowce energetyczne uzaleznione w duzym
stopniu od koniunktury globalnej. Ewentualne
dalsze zaostrzenie konfliktow handlowych,
prowadzace do nizszego wzrostu gospodarczego
na $wiecie mogtoby ograniczy¢ ceny surowcow
ponizej zalozen przyjetych w scenariuszu

centralnym projekcji.

Niepewnos¢ wigze sie tez z zatozong w projekdji
listopadowej Sciezka cen energii w Polsce. W
scenariuszu bazowym przyjeto, ze zapisy
uchwalonej w grudniu 2018 r. ustawy,
zamrazajace ceny energii elektrycznej w 2019 r.
dla odbiorcow koncowych, nie zostana
przedtuzone. W rezultacie w latach 2020-2021
prognozowany jest wzrost taryf na sprzedaz
energii elektrycznej jako towaru. Zatozono przy
tym, ze wptyw zwigkszonych kosztow produkgji
energii elektrycznej na poziom cen dla odbiorcow
koncowych  bedzie rozlozony w czasie.
Ewentualne zmiany w regulacjach prawnych
ograniczajace podwyzki taryf skutkowatyby
nizsza niz zalozono Sciezka cen energii
elektrycznej. Z drugiej strony wzrost cen
surowcOw  energetycznych  na  rynkach
$wiatowych oraz uprawnien do emisji CO:
moglby skloni¢ Urzad Regulacji Energetyki do
zatwierdzenia w  procesie taryfikacji cen

wyzszych niz przyjeto w scenariuszu bazowym.

Czynnikiem ryzyka oddziatujacym w kierunku
obnizenia $ciezki cen energii w biezacej projekgji
jest mozliwe zakonczenie w 2019 r. rozpoczetych
prawie 5 lat wczesniej negocjacji pomiedzy
PGNiG a Gazpromem dotyczacych obnizenia
kontraktowych cen gazu ziemnego. Poprzednia
runda negocjacji zakonczyta sie w 2012 r. istotng
obnizka tych cen. Obecnie réwniez oczekuje sie,
ze wskutek rozstrzygniecia arbitrazu
prowadzonego przed Trybunatem Arbitrazowym
w  Sztokholmie, ceny importowanego gazu
ziemnego do Polski w horyzoncie projekcji obniza
sie. Jednak ze wzgledu na brak sztywnych ram
czasowych, w ktorych arbitraz miatby zostac
rozstrzygniety, termin ten — jak réwniez skala
ewentualnego spadku cen — pozostaje trudny do

okreslenia.
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4. Projekcja inflacji i PKB

Tabela 4.4 Centralna Sciezka projekdji inflacji i PKB

Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r)

Wskaznik cen inflacji bazowej po wylaczeniu
cen zywnosci i energii (%, r/r)

Ceny zywnosci (%, rir)
Ceny energii (%, r/r)
PKB (%, r/r)
Popyt krajowy (%, r/r)
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r)
Spozycie publiczne (%, r/r)
Naktady inwestycyjne (%, r/r)
Wkiad eksportu netto (pkt proc., r/r)
Eksport (%, r/r)
Import (%, r/r)
Wynagrodzenia (%, r/r)
Pracujacy (%, r/r)
Stopa bezrobocia (%)
NAWRU (%)
Stopa aktywnosci zawodowej (%)
Wydajnos¢ pracy (%, r/r)
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r)
Produkt potencjalny (%, r/r)
Luka popytowa (% PKB potencjalnego)
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0)
Indeks cen surowcoéw energetycznych (USD; 2011=1,0)
Inflacja za granica (%, rir)
PKB za granica (%, r/r)
Saldo rachunku biezacego i rachunku kapitatowego (% PKB)

WIBOR 3M (%)

2017

2,0

0,7

4,2

3.2

4,9

4,9

4,5

2,9

4,0

0,3

9,5

9,8

53

14

4,9

53

56,4

35

19

11

2,6

13

1,73

2018

1,6

0,7

2,6

3,6

51

5,5

4,5

4,7

8,7

7,1

7,2

0,4

3,8

4,4

56,3

4,8

2,4

3,7

0,6

0,86

0,77

1,5

1,9

1,1

1,71

2019

2,3

19

4,9

4,3

44

4,2

51

7,1

0,0

4,2

4,3

4,0

56,3

4,6

2,6

3,7

1,3

1,8

1.2

15

1,72

2020

2,8

2,6

3,5

2,8

3,6

4,0

4,5

4,2

4,2

56,3

3,9

3,4

3,6

13

0,95

i)

11

1,6

1,72

2021

2,6

2,4

2,6

3,5

33

3,6

4,1

3,7

19

3,6

3,2

3,6

1,0

0,59

1,7

1,3

1,2

1,72

Zrédto: dane Bloomberg, Eurostat, GUS, obliczenia NBP.

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia Zrodtem sg dane BAEL. Indeks cen surowcéw rolnych zbudowany jest w oparciu o notowania cen kontraktow
terminowych futures na pszenice, wieprzowine, odttuszczone mleko w proszku, masto, cukier, kakao, kawe, zamrozony sok pomaranczowy, ziemniaki oraz rzepak, z uwzglednieniem wag
odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcéw energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego,

z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.

Narodowy Bank Polski
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5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie polowa maja — wrzesieni 2019 r.

5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie polowa maja — wrzesien 2019 r.
B Data: 24 maja 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 4/2019 Rady Polityki Pienieznej z dnia 24 maja 2019 r. w sprawie zatwierdzenia

sprawozdania z dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego w 2018 r.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:  E. Gatnar
G. M. Ancyparowicz L.]. Hardt
E. M. Lon E.J. Osiatyniski
R. Sura K. Zubelewicz
J. Zyzyrtski

J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.

B Data: 4 czerwca 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Uchwata nr 1/DRF/2019 Rady Polityki Pienieznej z dnia 4 czerwca 2019 r. w sprawie wyboru
biegtego rewidenta badajacego roczne sprawozdania finansowe Narodowego Banku Polskiego za
lata 2019 i 2020.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
E. M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzyniski

J.J. Kropiwnicki oraz E.J.Osiatynski byli nieobecni.
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Raport o inflagji - listopad 2019 r.

B Data: 3 lipca 2019 .

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o podwyzszenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 p. b.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtoséw.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: E.Gatnar Przeciw:  A. Glapinski
K. Zubelewicz G. M. Ancyparowicz
L. ]J. Hardt
E.M. Lon
E. J. Osiatyniski
R. Sura
]. ZyZyriski

J. J. Kropiwnicki byt nieobecny.

B Data: 10 wrzesnia 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 5/2019 Rady Polityki Pienieznej z dnia 10 wrzesnia 2019 r. w sprawie ustalenia zalozen

polityki pienieznej na rok 2020.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: A.Glapinski Przeciw: K. Zubelewicz
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
L. J. Hardt
E. M. Lon
E.J. Osiatyniski
R. Sura
J. Zyzynski

J.J.Kropiwnicki byt nieobecny.

— Narodowy Bank Polski



5. Wyniki gtosowan Rady Polityki Pienigeznej w okresie polowa maja — wrzesieni 2019 r.

B Data: 11 wrzesnia 2019 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie wysokosci stop procentowych NBP o 25 p. b.

Decyzja RPP:

Whniosek nie uzyskat wigekszosci gtosow.
Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: E.M.ton Przeciw:  A. Glapinski
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
L. ]. Hardt
J. J. Kropiwnicki
E. J. Osiatyniski
R. Sura
K. Zubelewicz
]. Zyzytski
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